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PRÉFACE 


Il  y  a  en  économie  politique  des  questions  qui 
sont  particulièrement  à  l'étude,  ce  sont  celles  qui 
touchent  au  crédit.  On  est  à  peu  près  fixé  aujour- 
d'hui sur  le  mérite  de  la  liberté  ou  de  la  protection 
appliquée  à  l'échange  des  produits  commerciaux  : 
on  peut  discuter  encore  sur  des  questions  d'oppor- 
tunité, sur  les  étapes  à  parcourir  avant  d'arriver  à 
la  liberté  complète;  mais  on  est  d'accord  sur  le 
principe  lui-même ,  on  reconnaît  que  la  liberté 
commerciale  est  utile,  que  c'est  la  loi  de  l'avenir  et 
l'idéal  qu'on  doit  s'efforcer  d'atteindre  plus  ou 
moins  vite.  Et  pourquoi  en  est-il  ainsi?  Parce  que 
la  question  est  sortie  du  domaine  de  la  théorie 
pour  entrer  dans  celui  des  faits.  Tant  que  l'An- 
gleterre a  été  la  seule  grande  puissance  à  pratiquer 
la  liberté  commerciale ,  on  a  pu  croire  qu'elle 
avait  des  intérêts  différents  de  ceux  des  autres 
nations,  et  qu'en  raison  de  l'état  avancé  de  son 
industrie,  des  capitaux  énormes  qu'elle  possédait. 
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elle  pouvait  se  trouver  bien  d'un  régime  qui  ruine- 
rait les  autres;  mais  Texpérience  s'est  étendue, 
l'Angleterre  n'est  plus  seule  à  pratiquer  la  liberté. 
Nous  aussi  nous  avons  tenté  l'épreuve  depuis 
douze  ou  quinze  ans,  et  les  résultats  qui  ont  été 
obtenus,  bien  que  contestés  encore  sur  certains 
points,  sont  de  nature  à  dessiller  les  yeux  des  par- 
tisans les  plus  absolus  du  système  coùtraire.  Aussi 
toutes  les  nations,  encouragées  par  cet  exemple,  se 
sont-elles  mises  à  réduire  leurs  tarifs  de  douane  par 
des  traités  de  commerce  ou  autrement.  Voilà  une 
question  jugée,  sur  laquelle  il  n'y  a  plus  à  discuter, 
excepté  sur  des  points  de  détail. 

Il  en  est  à  peu  près  de  même  en  fait  de  chemins 
de  fer,  pour  la  concentration  ou  le  fractionnement 
des  réseaux.  On  reconnaît  aujourd'hui  que  le  sys- 
tème de  la  concentration  qui  a  prévalu  en  France 
est  en  définitive  le  meilleur  et  le  moins  coûteux. 
Avec  le  fractionnement  et  la  concurrence,  on  arrive 
au  même  résultat  qu'avec  le  monopole.  Les  Com- 
pagnies finissent  par  s'entendre  après  s'être  fait  la 
guerre  et  avoir  gaspillé  beaucoup  de  capitaux  , 
témoin  ce  qui  se  passe  en  Angleterre  et  aux  Etats- 
Unis,  et  c'est  le  public  qui  fait  les  frais  de  cette 
entente,  en  subissant  des  tarils  d'autant  plus  élevés, 
contre  lesquels  il  n'a  plus  aucun  moyen  de  se  dé- 
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fendre.  On  reconnaît  aussi  que  cette  organisation 
des  grands  réseaux  rend  l'exploitation  plus  facile  et 
plus  économique,  qu'elle  est  mieux  appropriée  aux 
besoins  que  les  chemins  de  fer  sont  appelés  à  satis- 
faire. On  peut  discuter  encore  sur  des  questions 
accessoires,  sur  les  moyens  d'améliorer  cette  exploi- 
tation ,  de  la  rendre  plus  avantageuse  par  lé  com- 
merce, et  de  faire  pénétrer  les  chemins  de  fer 
partout.  Mais  on  ne  discute  plus  sur  le  fait  prin- 
cipal ;  personne  ne  voudrait  revenir  au  fractionne- 
ment des  réseaux,  tel  qu'on  avait  eu  primitivement 
l'idée  de  le  constituer. 

11  en  est  autrement  en  matière  de  crédit  :  ici  la 
plupart  des  questions  sont  neuves.  Non  pas  que 
l'idée  de  crédit  soit  d'invention  récente  :  il  y  a 
longtemps  que  l'on  connaît  le  billet  à  ordre;  il  y 
a  longtemps  que  la  lettre  de  change  est  en  usage 
comme  moyen  de  remettre  de  l'argent  d'une  place 
sur  une  autre.  Il  y  a  longtemps  enfin  que  des 
établissements  privilégiés  ou  non  se  sont  formés, 
ayant  pour  mission  d'escompter  des  billets  de 
commerce  payables  à  échéance  et  de  les  rem- 
placer par  des  billets  payables  au  porteur,  ce  qui 
a  constitué  la  circulation  fiduciaire  proprement 
dite;  mais  toutes  ces  opérations  connues  et  pra- 
tiquées depuis   longtemps  ne  sortaient   pas   d'un 
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cadre  très -restreint;  partant  elles  faisaient  naître 
peu  de  difficultés  et  donnaient  lieu  à  peu  de  ques- 
tions. Il  n'en  est  plus  de  même  aujourd'hui  :  le 
crédit  occupe  dans  les  relations  modernes  une  place 
si  importante  qu'il  peut  être  considéré  comme  le 
grand  levier  qui  met  en  mouvement  l'activité  indus- 
trielle et  commerciale  du  monde  entier. 

On  l'a  quelquefois  comparé  aux  chemins  de  fer. 
Rien  n'est  plus  juste  que  cette  comparaison.  Le 
crédit  a  pour  le  développement  de  la  richesse 
publique  la  même  puissance  au  moins  que  les  che- 
mins de  fer.  Le  chemin  de  fer  ouvre  de  nouveaux 
débouchés,  fait  circuler  la  marchandise  plus  vite  et 
à  moins  de  frais,  rapproche  le  consommateur  du 
producteur,  et  par  cela  même  augmente  la  fécon- 
dité du  travail.  Le  crédit  met  aux  mains  du  fabri- 
cant, du  négociant,  de  l'ouvrier,  le  capital  qui  est 
nécessaire  à  la  production.  Sans  le  crédit,  il  y  au- 
rait une  masse  de  choses  utiles  à  la  société  qui  reste- 
raient sans  emploi.  C'est  lui  qui  les  fait  passer  des 
mains  qui  les  possèdent^  et  qui  ne  sauraient  les 
employer,  dans  celles  qui  peuvent  les  utiliser,  et, 
en  les  utilisant,  leur  donner  une  plus-value  qui 
profite  à  la  richesse  publique.  Le  chemin  de  fer 
fait  circuler  les  produits  une  fois  qu'ils  sont  fabri- 
qués, le  crédit  aide  à  les  fabriquer.  L'un  est  à  la 
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base  de  la  production,  l'autre  est  au  sommet,  et 
tous  deux  en  se  complétant  exercent  sur  le  déve- 
loppement de  la  richesse  une  influence  prodi- 
gieuse. 

Pour  donner  une  idée  de  l'extension  que  le  crédit 
a  prise  dans  notre  pays  seulement,  nous  n'avons 
qu'à  consulter  le  chiffre  des  opérations  de  la  Banque 
de  France  il  y  a  quarante-cinq  ans  et  aujourd'hui. 
Jusqu'en  1830,  la  Banque  de  France  n'avait  pas  une 
circulation  de  billets  au  porteur  dépassant  200  mil- 
lions, et  le  chiffre  de  son  portefeuille  n'atteignait 
pas  150  millions.  En  1848,  après  la  fusion  des 
banques  départementales,  le  chiffre  des  billets  n'é- 
tait encore  que  de  343  millions,  et  le  portefeuille 
de  232.  Aujourd'hui  le  portefeuille  est  en  moyenne 
de  700  millions,  et  le  chiffre  des  billets  au  porteur 
dépasse  un  milliard  et  demi  ^  :  encore  la  Banque  de 
France  était-elle  autrefois  le  seul  établissement  ou  à 
peu  près  qui  fît  des  opérations  de  crédit.  Aujour- 
d'hui elle  a  des  concurrents  nombreux  et  à  peu  près 
partout.  A  Paris,  c'est  le  Comptoir  d'escompte, 
la  Société  du  crédit  industriel  et  commercial,  la 
Société  générale,  le  Crédit  foncier,  la  Caisse  des 
dépôts  et  comptes  courants,  sans  parler  d'une  mul- 

'  Nous  prenons  le  chiffre  d'avant  la  guerre  de  1870,  sans 
tenir  compte  de  ce  qui  a  eu  lieu  depuis,  avec  le  cours  forcé. 
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titude  d'autres  établissements  particuliers;  en  pro- 
vince, ce  sont  aussi,  dans  la  plupart  des  villes,  des 
comptoirs  d'escompte,  et  dans  les  principales  des 
sociétés  de  crédit  à  l'instar  de  celles  de  Paris.  On 
pourrait  dire,  en  restant  au-dessous  de  la  vérité, 
qu'on  escompte  aujourd'hui  autant  de  milliards 
qu'on  escomptait  de  centaines  de  millions  il  y  a  seule- 
ment trente  ans.  Il  n'est  donc  pas  étonnant  qu'avec 
un  développement  semblable  le  crédit  soulève  au- 
jourd'hui des  questions  inconnues  autrefois. 

Ce  sont  ces  questions  que  je  voudrais  éclaircir. 
Elles  ont  surtout  rapport  aux  banques  d'émission. 
On  considère  celles-ci,  à  tort  ou  à  raison,  comme 
le  pivot  du  crédit,  et  on  se  demande  de  quelle 
façon  elles  doivent  être  organisées  et  quels  services 
on  peut  en  attendre. 

Un  point  toutefois  n'est  plus  guère  douteux  dans 
cette  organisation,  c'est  celui  de  savoir  si  elles  doi- 
vent être  constituées  en  monopole  ou  s'il  faut  laisser 
à  toute  banque  la  faculté  d'émettre  des  billets  au 
porteur.  Il  y  a  quelques-années  ce  point  était  loin 
d'être  éclairci  ;  on  peut  se  rappeler  les  discussions 
auxquelles  il  a  donné  lieu  chez  nous,  notamment  à 
propos  de  la  fameuse  Banque  de  Savoie,  dont  on 
voulait  faire  une  rivale  de  la  Banque  de  France.  On 
trouvei  a  dans  ce  livre  des  traces  de  cette  discussion 
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à  laquelle  nous  avions  pris  part.  —  A  ce  moment  les 
faits  n'étaient  pas  aussi  sûrs  qu'ils  le  sont  devenus 
depuis  et  la  théorie  pouvait  être  incertaine.  Aujour- 
d'hui il  n'y  a  plus  de  doute  possible  sur  l'utilité 
du  monopole  pour  les  banques  d'émission.  Les 
Etats  qui  ne  l'ont  pas  s'efforcent  de  l'établir  en 
ménageant  le  mieux  possible  la  transition.  C'est 
ainsi  qu'à  Berlin  on  a  vu  convertir  la  Banque  de 
Prusse  en  une  banque  impériale  pour  toute  l'Alle- 
magne, et  restreindre  le  pouvoir  et  la  durée  des 
autres  banques.  C'est  ainsi  encore  qu'en  Italie,  les 
nombreuses  banques  qu'il  y  avait  dans  cet  Etat 
avant  l'unité  ont  été  réduites  à  deux  ou  trois  qui 
se  confondront  bientôt  probablement  en  une  seule. 
En  Belgique,  en  Hollande  et  en  Autriche  le  mono- 
pole existe  déjà  depuis  assez  longtemps. 

Mais  ce  qui  a  surtout  fortifié  le  principe  du  mo- 
nopole, c'est  l'exemple  de  la  France.  Personne 
n'oserait  soutenir  que  la  circulation  fiduciaire  au- 
rait pu  prendre  l'importance  qu'elle  a  eue  dans 
notre  pays,  rendre  les  services  qu'elle  a  rendus 
pendant  et  après  la  guerre  de  1870,  s'élever  en  un 
mot  à  trois  milliards  sans  dépréciation,  si  elle  avait 
émané  de  plusieurs  établissements.  Quand  on  se 
reporte  à  ces  luttes  d'il  y  a  quelques  années  et 
qu'on  se  rappelle  avec  quelle  âpreté  on  poursuivait, 
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au  nom  d'intérêts  particuliers,  l'organisation  de 
cette  Banque  de  Savoie,  on  peut  remercier  la  Pro- 
vidence de  nous  avoir  sauvés  d'un  grand  péril. 
Avec  la  Banque  de  Savoie,  rivale  de  la  Banque  de 
France,  quelle  eut  été  la  situation!  notre  crédit 
n'aurait  pas  mieux  résisté  que  notre  armée  et  nous 
aurions  eu  à  la  fois  désastres  militaires  et  désastres 
financiers.  Nous  n'avons  évité  les  derniers  que 
grâce  au  monopole  de  la  Banque  de  France.  On 
peut  donc  croire  que  chez  nous  de  longtemps  on 
ne  mettra  plus  en  discussion  la  théorie  de  la  liberté 
des  banques  d'émission.  L'expérience  est  faite  aussi 
pour  le  dehors,  et  elle  a  exercé  une  influence  déci- 
sive sur  les  dispositions  des  Etats  de  l'Europe  qui 
pouvaient  être  encore  incertaines.  Partout  la  ten- 
dance aujourd'hui  est  vers  le  monopole. 

La  seule  question  qui  reste  douteuse  est  celle  de 
savoir  si  les  banques,  une  fois  investies  du  mono- 
pole, émettront  leurs  billets  librement  sans  autre 
condition  que  de  les  rembourser  à  vue,  ou  bien  si 
elles  seront  soumises  à  certaines  restrictions.  Le 
premier  système  est  celui  de  la  Banque  de  France. 
Mais  ce  n'est  pas  la  règle  générale  en  Europe. 
Presque  partout,  au  contraire,  on  a  limité  le  pou- 
voir d'émission.  Ici  on  exige  qu'il  y  ait  un  certain 
rapport  entre  les  billets  au  porteur  et  les  espèces 
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métalliques  ou  le  capital  social;  là  on  demande 
un  dépôt  préalable  de  valeurs  publiques  pouvant 
servir  de  garantie.  Ailleurs  c'est  le  maximum 
d'émission  qui  est  fixé,  sans  qu'on  puisse  jamais  le 
dépasser,  à  moins  d'avoir  une  réserve  métallique 
égale  au  surplus.  La  Banque  d'Angleterre  est  sou- 
mise à  ce  régime  depuis  l'acte  de  1844.  Dans  cet 
ordre  d'idées,  l'Allemagne  vient  même  d'apporter 
encore  une  innovation;  elle  frappe  d'une  taxe  de 
cinq  pour  100  au  profit  de  l'Etat  toute  émission 
qui  dépassera  un  certain  chiffre.  Ce  chiffre  a  été 
fixé  à  385  millions  de  marks  pour  tout  l'empire. 
De  l'examen  des  différents  systèmes  auquel  nous 
nous  sommes  livré,  il  résulte  qu'en  somme,  c'est 
celui  de  la  Banque  de  France  qui  a  le  mieux 
réussi.  Il  faut  en  faire  honneur,  sans  doute,  h  la 
situation  exceptionnelle  de  notre  pays,  ayant  un 
stock  métallique  toujours  considérable,  beaucoup 
d'épargnes,  et  un  change  presque  constamment 
à  son  profit;  ce  sont  là  des  éléments  favorables 
pour  maintenir  au  pair  une  circulation  fiduciaire, 
même  très-étendue.  Il  n'en  est  pas  moins  vrai  que 
les  principes  sur  lesquels  repose  notre  grand  éta- 
blissement d'émission  sont  aussi  les  plus  simples  et 
les  plus  rationels.  La  Banque  de  France  a  le  droit 
d'émettre  autant  de  billets  qu'elle  veut,  sans  res- 
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triction  aucune,  à  la  seule  condition  de  les  rem- 
bourser à  Yue.  C'est  à  elle  de  se  mettre  en  mesure 
de  pouvoir  toujours  le  faire,  et  elle  n'a  pour  cela 
qu'à  observer  certaines  règles  que  l'expérience  in- 
dique de  plus  en  plus.  Il  s'agit,  par  exemple,  de  ne 
pas  trop  augmenter  l'émission  en  temps  ordinaire, 
lorsque  les  billets  sont  facilement  acceptés,  de  suivre 
avec  attention  la  loi  du  change,  et  surtout  d'élever  à 
temps  le  taux  de  l'escompte,  lorsque  cela  est  néces- 
saire ;  à  ces  conditions  elle  pourra  toujours  remplir 
ses  engagements.  L'obligation  absolue  de  rembourser 
en  espèces,  jointe  à  la  publication  périodique  et  fré- 
quente d'états  de  situation  qui  renseignent  le  public, 
est,  sauf  les  cas  de  force  majeure,  comme  les  révo- 
lutions et  la  guerre,  la  seule  précaution  efficace 
qu'on  puisse  prendre  contre  les  excès  d'émission; 
toutes  les  autres  sont  illusoires;  elles  n'empéclient 
pas  les  banques  d'arriver  à  la  suspension  des  paye- 
ments, si  les  circonstances  sont  trop  défavorables. 
Et ,  si  la  situation  est  bonne,  elles  sont  un  obstacle 
à  ce  que  l'on  tire  de  la  circulation  fiduciaire  tout 
le  profit  qu'on  en  peut  obtenir. 

Je  sais  bien  que  sur  ce  point  encore  les  esprits 
sont  divisés.  Il  en  est,  et  c'est  une  nouvelle  théorie, 
qui  prétendent  que  la  circulation  fiduciaire,  mcm(^ 
émise  dans   de  bonnes  conditions ,    parfaitement 
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garantie,  à  moins  qu'elle  ne  le  soit  par  des  espèces 
métalliques  d'une  valeur  équivalente,  a,  malgré 
tout ,  un  inconvénient  grave,  celui  de  fausser  les 
rapports  économiques  et  d'élever  artificiellement  le 
prix  des  choses.  Cette  objection,  il  faut  le  dire, 
n'est  pas  absolument  dénuée  de  fondement,  mais 
l'inconvénient  qu'on  signale  est  inhérent  à  toute 
espèce  de  papier  qu'on  met  en  circulation  pour  faci- 
liter les  échanges,  que  ce  soit  du  papier  de  com- 
merce, des  lettres  de  change,  des  mandats  de  vire- 
ments, ou  même  cet  autre  moyen  de  payement  qu'on 
emploie  beaucoup  depuis  quelque  temps  et  qu'on 
cherche  de  plus  en  plus  à  populariser  qui  est  le 
chèque.  Tout  ce  qui  sert  de  suppléant  à  la  monnaie 
métallique  augmente  la  partie  disponible  de  celle-ci, 
et  comme  le  prix  des  choses  est  en  rapport  avec  cette 
partie  disponible  plus  ou  moins  abondante,  rem- 
placer le  numéraire  par  des  billets  au  porteur  ou 
par  des  chèques,  c'est  absolument  la  même  chose 
pour  les  prix,  ils  varieront  aussi  bien  avec  les  uns 
qu'avec  les  autres,  et  ce  qui  le  prouve  encore  mieux 
que  la  théorie,  ce  sont  les  faits.  H  n'y  a  pas  de  pays 
où  les  choses  soient  plus  chères  qu'en  Angleterre  et 
en  Amérique,  et  c'est  là  pourtant  que  l'on  fait  le 
plus  grand  usage  des  chèques.  Par  conséquent,  il 
faut  partir  de  ce  principe  que  tout  moyen  de  crédit 
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est  un  moyen  de  produire  la  hausse  des  prix,  d'a- 
bord parce  qu'il  ajoute  aux  instruments  d'échange, 
et  ensuite  parce  qu'étant  bien  employé,  il  facilite  le 
développement  de  la  richesse  publique.  Et  c'est  à 
ce  développement  plus  qu'à  toute  autre  cause  qu'est 
due  la  hausse  prodigieuse  dont  nous  avons  été 
témoins  depuis  un  certain  nombre  d'années. 

Quant  au  chèque  en  lui-même,  malgré  ses  avan- 
tages, il  est  peut-être  le  moyen  de  crédit  qui  peut 
le  moins  empêcher  les  abus.  Il  donne  lieu  à  des 
découverts  considérables  qui  atteignent  quelque- 
fois des  proportions  effrayantes.  Ainsi  il  n'est  pas 
rare  de  voir  en  Angleterre  et  aux  États-Unis  des 
banques  qui  n'ont  pas  en  réserve  la  dixième  partie 
des  dépôts  qu'elles  se  sont  engagées  à  rendre  à  pre- 
mière vue.  Et  cette  réserve,  où  est-elle?  Elle  est,  en 
Angleterre,  centralisée  exclusivement  à  la  banque 
principale.  C'est  elle  qui  est  appelée  à  répondre  de 
tout.  Et  sait-on  quelle  en  est  l'importance? Elle  ne 
dépasse  pas  généralement  dix  pour  100  de  l'en- 
semble des  dépôts ,  et  encore  doit-elle  servir  pour 
faire  les  escomptes  et  les  avances.  Depuis  quelque 
temps  l'attention  de  nos  voisins  a  été  portée  très- 
vivement  sur  cette  situation,  ils  la  trouvent  fort 
grave,  et  ils  cherchent  les  moyens  de  donner  à  leur 
crédit  une  base  un  peu  plus  stable.  On  a  proposé  à 
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cet  effet  d'obliger  les  banquiers  à  garder  eux-mêmes 
leurs  propres  réserves  au  lieu  de  les  mettre  à  la 
banque  principale;  ou  encore  de  faire  de  l'émission 
des  billets  au  porteur  une  attribution  exclusive  de 
l'Etat,  de  façon  à  ce  que  les  deux  crédits,  celui  de 
la  circulation  fiduciaire  et  celui  des  opérations  de 
banques,  soient  encore  plus  séparés  qu'ils  ne  le  sont 
aujourd'hui.  Si  on  analyse  ces  projets,  on  les  tiouve 
bien  inefficaces.  L'obligation  pour  les  banquiers  de 
garder  eux-mêmes  leurs  réserves  ne  les  empêcherait 
pas,  dans  les  moments  de  crise,  de  recourir  à  la 
banque  principale  par  la  voie  de  l'escompte  ou 
autrement.  Et  comme  celle-ci  serait  privée  des  res- 
sources que  lui  fournissent  ces  mêmes  banquiers  par 
les  dépôts,  elle  pourrait  d'autant  moins  les  assister. 
Il  n'y  aurait  rien  de  changé  dans  la  situation.  Quant 
à  mettre  dans  les  mains  de  l'Etat  seul  le  droit 
d'émission,  si  on  croit  que  l'on  donnerait  ainsi  plus 
d'élasticité  et  en  même  temps  plus  de  garantie  à  la 
circulation  fiduciaire,  on  se  trompe  étrangement. 
11  n'y  a  pas  d'Etat,  quelque  solide  qu'il  soit,  qui 
puisse  avec  sa  seule  garantie  maintenir  à  tout 
moment  la  circulation  au  pair,  s'il  n'a  pas  de  quoi 
la  rembourser  en  espèces.  L'expérience  est  faite  sous 
ce  rapport,  et  cependant  il  y  a  toujours,  aux  yeux 
de  certaines  gens ,  un  mirage  dans  cette  idée  que 
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l'Etat  a  une  vertu  particulière  pour  assurer  la  bonne 
tenue  du  billet  au  porteur. 

Ce  qui  fait  l'instabilité  du  crédit  de  l'Angleterre, 
ce  n'est  pas  que  la  circulation  fiduciaire  émise  par 
la  banque  principale  ne  soit  parfaitement  solide, 
elle  ne  l'est  peut-être  que  trop.  Ce  n'est  pas  non 
plus  que  cette  banque  n'ait  au  fond  des  ressources 
suffisantes  pour  satisfaire  à  tous  ses  engagements  ; 
seulement  elle  ne  les  a  pas  réalisables  à  toute  heure, 
comme  le  sont  les  engagements  auxquels  elle  est  sou- 
mise, et  en  espèces  métalliques,  s'il  plaît  au  créancier 
de  les  exiger  ainsi.  C'est  là  le  vice  de  la  situation. 

Un  des  écueils  aussi  contre  lequel  vient  se  heurter 
de  temps  en  temps  le  crédit  de  l'Angleterre,  c'est  le 
fameux  acte  de  1844  qui  interdit  l'émission  au 
delà  d'un  certain  chiffre.  Il  y  a  des  moments  où 
cette  limitation  très-arbitraire  arrête  tout  court  la 
vie  commerciale  du  pays,  et  si  on  ne  jugeait  pas  à 
propos  de  passer  outre,  les  embarras  deviendraient 
inextricables.  J'ai  signalé  dans  un  chapitre  spécial 
les  inconvénients  de  cet  acte,  j'y  renvoie  les  lec- 
teurs. J'ai  indiqué  également  ce  qu'il  fallait  penser 
de  notre  émission  extraordinaire  de  trois  milliards 
de  billets  au  porteur  après  la  guerre  de  1870.  Ce 
fait  avait  grand  besoin  d'être  expliqué,  car  il  n'y  en 
a  aucim  dans  l 'histoire  de  la  circulation  fiduciaire 
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qui  soit  plus  de  nature  à  surprendre  et  à  égarer  les 
esprits. 

J'ai  traité  dans  ce  livre,  les  questions  les  plus 
controversées  en  matière  de  crédit.  Je  l'intitule  : 
Du  Crédit  et  des  Banques  d' émission ,  parce  qu'en 
effet ,  c'est  le  crédit  dans  ses  rapports  avec  les 
banques  d'émission  que  j'ai  principalement  envi- 
sagé, et  que  d'ailleurs  c'est  presque  toujours  à  l'ex- 
tension du  billet  au  porteur  qu'on  en  revient,  lors- 
qu'on veut  dépasser  les  ressources  disponibles. 
J'ai  pourtant  parlé  aussi  des  principales  ques- 
tions qui  s'y  rattachent  et  notamment  du  chèque, 
qui  joue  un  grand  rôle  en  Angleterre  et  aux  Etats- 
Unis.  Plusieurs  de  ces  travaux  ont  déjà  paru  dans 
la  Revue  des  Deux  Mondes  et  ailleurs;  je  les  ai  mis 
au  courant  des  faits  nouveaux,  et  j'ai  surtout  dis- 
cuté plus  à  fond  certains  points  qui  n'avaient  été 
qu'effleurés. 

Enfin,  j'y  ai  joint  des  chapitres  entièrement  neufs 
sur  l'organisation  et  le  mode  d'administration  des 
banques  d'émission  dans  les  principaux  pays  de 
l'Europe  et  sur  les  services  qu'on  peut  en  attendre. 
Je  n'ai  pas  la  prétention  d'avoir  dit  le  dernier  mot 
sur  toutes  ces  questions,  elles  seront  longtemps 
encore  discutées,  avant  qu'on  soit  complètement 
fixé  à  leur  égard.  Cependant  si  j'ai  pu  apporter 
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quelques  lumières  sur  les  points  les  plus  contro- 
versés et  surtout  avoir  garanti  les  esprits  contre  les 
illusions  que  fait  naître  l'idée  de  crédit,  mal  com-  * 

prise,  j'aurai  atteint  mon  but.  Le  crédit  est  une 
excellente  chose,  un  levier  très-puissant  pour  pro- 
duire la  richesse  lorsqu'on  sait  s'en  servir  avec 
précaution.  Mais  ce  n'est  point  un  talisman  pour 
la  créer  de  toutes  pièces  et  encore  moins  une  panacée 
pour  tirer  d'embarras  dans  les  moments  de  crise. 
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LE   CRÉDIT 
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LES  BMOUES  D'ÉMISSION 
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CHAPITRE   PREMIER 

DE  LA  TROP  GRANDE  IMMOBILISATION  DU  CAPITAL. 

Il  y  a  deux  causes  principales  à  la  plupart  des 
crises  financières  :  1"  la  trop  grande  immobilisation 
du  capital;  2°  l'abus  du  crédit  qui  en  est  la  suite. 

Voyons  d'abord  ce  qu'on  entend  par  capital.  Le 
capital  n'est  autre  chose  qu'une  accumulation  de 
produits  au  delà  de  la  consommation  ordinaire  de 
la  société.  Si  on  avait  toujours  consommé  tout 
ce  qu'on  produit  sans  rien  mettre  en  réserve,  il  n'y 
aurait  jamais  eu  ni  pro[][rès  ni  civilisation.  L'animal 
dénué  de  prévoyance  cherche  sa  pâture  de  chaque 
jour,  se  repose  lorsqu'il  l'a  trouvée  et  recommence 
le  lendemain,  sous  l'influence  des  besoins  du  mo- 
ment, sans  jamais  prévoir  les  besoins  futurs;  aussi 
reste-t-il  toujours  dans  le  même  état.  Ij'homme, 
au  contraire,  et  c'est  là  le  cachet  de  sa  supériorité, 
tout  en  travaillant  pour  satisfaire  ses  besoins   pré- 
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sents,  songe  aux  besoins  futurs,  et  il  proportionne 
ses  efforts  en  conséquence.  S'il  parvient  à  produire 
plus  qu'il  ne  consomme,  si  avec  le  travail  d'un  jour 
il  peut  obtenir  la  nourriture  de  ce  jour  et  celle  du 
lendemain,  cette  dernière  portion  mise  en  réserve 
constitue  un  capital  qui  lui  permet  de  se  livrer  le 
lendemain  à  d'autres  soins  qu'à  ceux  de  sa  nour- 
riture. Étendez  cette  réserve,  appliquez-la  à  tout  ce 
qui  sort  du  travail  de  l'homme,  et  vous  aurez  ces 
mille  produits  qui  sont  destinés,  sous  toutes  les  formes, 
à  satisfaire  nos  besoins  et  qui  sont  la  richesse  de 
notre  civilisation.  Ces  produits  sont  l'accumulation 
successive  d'un  excédant  de  la  production  sur  la 
consommation. 

Pour  qu'il  y  ait  richesse  et  progrès,  il  faut  donc  que 
l'homme  ne  soit  pas  enchaîné  à  produire  chaque  jour 
ce  dont  il  a  besoin,  que  la  production  marche  en 
avant  de  la  consommation,  et  qu'à  la  fin  de  chaque 
année,  de  chaque  jour,  il  y  ait  une  accumulation 
plus  grande  de  produits,  mise  en  réserve,  et  qui 
affranchisse  d'autant  le  travail  de  l'homme. 

Maintenant,  de  cette  accumulation  de  produits, 
autrement  dit  de  ce  capital  ainsi  mis  en  réserve, 
et  épargné  sur  la  consommation,  on  fait  générale- 
ment deux  parts  :  on  en  destine  une,  !a  plus  impor- 
tante, à  servir  à  la  reproduction  elle-même,  c'est-à- 
dire  à  être  consommée  par  ceux  qui  la  reproduiront 
pendant  le  temps  nécessaire  à  leur  œuvre,  et  on 
destine  l'autre  à  la  consommation  de  ceux  dont  le 
travail  s'appliquera  à  perfectionner  les  instruments 
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de  la  production,  c'est-à-dire  à  faire  des  routes,  à 
construire  des  chemins  de  fer,  à  bâtir  des  usines,  à 
établir  des  métiers,  des  machines,  etc.,  toutes  choses 
qui  ont  pour  objet  d'économiser  le  travail  de  l'homme 
et  d'augmenter  son  revenu. 

Le  capital  employé  de  la  première  manière  s'ap- 
pelle capital  flottant  y  et  celui  qui  Fest  de  la  seconde 
prend  le  nom  de  capital  fixe.  La  bonne  administra- 
tion économique  d'une  société  consiste  à  répartir 
l'un  et  l'autre  dans  des  proportions  convenables.  Il 
ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  l'ouvrier  qui  est  oc- 
cupé à  faire  des  routes ,  à  construire  des  chemins  de 
fer,  à  bâtir  des  usines,  etc.,  ne  reproduit  pas  inté- 
gralement les  choses  qu'il  consomme  pendant  son 
travail.  Il  a  beau  accomplir  une  œuvre  des  plus 
utiles ,  augmenter  les  forces  productives  d'une  façon 
considérable,  tout  cela  est  pour  l'avenir;  dans  le  pré- 
sent, il  consomme  des  produits  que  son  travail  ne 
reproduit  pas.  Si  on  ne  lui  a  fait  que  la  part  qu'on 
devait  lui  faire,  c'est-à-dire  si  on  n'a  pris  sur  la  ré- 
serve disponible  que  ce  qui  n'était  pas  nécessaire  à  la 
reproduction  directe,  c'est  à  merveille.  Mais  si  on  a 
fait  plus ,  si  on  a  diminué  la  part  des  reproducteurs 
directs  pour  augmenter  celle  des  reproducteurs  indi- 
rects, alors  l'équihbre  est  dérangé,  et  de  deux  choses 
l'une  :  ou  il  faut  que  le  travail  de  la  reproduction  di- 
recte s'arrête  dans  une  certaine  mesure,  ou  que  ceux 
qui  s'y  livrent  trouvent  ailleurs  les  choses  qui  leur 
sont  nécessaires  pendant  la  reproduction. 

La  première  conséquence  de  ce  dérangement  de 
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l'équilibre,  c'est  que,  le  capital  disponible  étant  in- 
suffisant pour  les  besoins,  le  prix  des  choses  qu'il 
représente  s'élève,  et  que,  sous  l'influence  de  l'élé- 
vation des  prix ,  l'importation  augmente.  Qu'importe, 
diront  certains  économistes,  qu'on  prenne  au  dehors 
ce  qui  manque  au  dedans?  «  En  définitive,  les  pro- 
«  duits  s'échangent  contre  des  produits,  et  l'excès 
i(  de  l'importation  se  soldera  toujours  par  un  supplé- 
«  ment  d'exportation.  »  Cette  théorie  est  vraie  au 
fond,  en  ce  sens  que,  comme  en  fait  de  commerce 
rien  ne  se  donne  pour  rien,  tous  les  échanges  ont 
une  contre-partie ,  et  que  cette  contre-partie  ne  peut 
être  autre  chose  qu'un  objet  de  valeur  à  peu  près 
égale ,  c'est-à-dire  qu'un  produit  du  travail  de 
l'homme,  à  moins  pourtant  que  ce  ne  soit  la  pro- 
messe de  ce  produit,  ce  qui  est  alors  l'échange  au 
moyen  du  crédit  :  mais  elle  a  des  résultats  bien  dif- 
férents, suivant  l'application. 

Voici,  par  exemple,  ime  société  dans  des  condi- 
tions normales,  qui  possède  tout  le  capital  néces- 
saire à  la  reproduction  directe;  seulement,  au  lieu 
de  produire  chacune  des  choses  dont  elle  a  besoin 
et  dans  la  proportion  de  ses  besoins,  elle  trouve 
plus  commode  d'en  produire  certaines ,  pour  les- 
quelles elle  a  ou  plus  d'aptitude  ou  des  éléments 
plus  favorables,  dans  une  proportion  plus  forte  que 
ses  besoins,  et  de  demander  les  autres  à  l'étranger,  en 
lui  donnant  en  échange  celles  dont  elle  a  de  trop. 
Dans  ce  cas-là,  la  maxime  que  les  produits  séclian 
gent  contre  des  produits  se  pratique  à  l'avantage  ré- 


IMMOBILISATION   DU   CAPITAL.  5 

ciproque  ;  personne  n'est  lésé  ;  chacun  exporte  ce 
qu'il  a  le  plus  d'intérêt  à  exporter  et  importe  ce 
qu'il  a  le  plus  d'intérêt  à  importer.  Mais  supposons 
un  autre  cas  :  supposons  une  société  qui,  dans  la 
répartition  de  son  capital  disponible,  accorde  plus 
qu'il  ne  convient  soit  à  ceux  qui  ne  produisent 
rien  du  tout ,  et  qu'on  appelle  les  consommateurs 
stériles ,  soit  à  ceux  qui,  tout  en  travaillant  à  perfec- 
tionner, à  agrandir  les  moyens  de  la  production,  ne 
reproduisent  pas  immédiatement  ce  qu'ils  consom- 
ment. Alors  le  capital  disponible,  c'est-à-dire  les 
objets  nécessaires  à  la  consommation  directe,  devien- 
nent rares,  ils  renchérissent,  et  il  faut  acheter  au 
dehors  ceux  qui  manquent.  Comment  les  payera- 
t-on?  avec  des  produits?  Mais  on  est  dans  un  cercle 
vicieux;  si  le  prix  des  objets  de  consomation  s'é- 
lève, il  devient  un  obstacle  à  l'échange,  car  il  aug- 
mente d'autant  les  frais  de  revient  de  tous  les  pro- 
duits, de  sorte  que  la  faculté  d'exportation  diminue  en 
même  temps  que  le  besoin  d'importation  augmente. 
On  a  contre  soi  ce  qu'on  appelle  la  balance  du  com- 
merce, et  on  est  obligé  de  payer  la  différence  avec 
du  numéraire. 

Les  économistes  ont  beaucoup  plaisanté  sur  la 
balance  du  commerce ,  sur  les  frayeurs  puériles 
qu'elle  inspirait  jadis;  ils  ont  démontré  quelle  ne 
changeait  rien  au  fond  des  choses,  que  les  produits 
s'échangeaient  toujours  contre  des  produits,  puisque 
le  numéraire  est  lui-même  un  produit,  et  que  ce 
n'est  qu'à  ce  titre  qu'il  a  une  valeur  dans  la  société. 
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—  Tout  cela  est  vrai  ;  mais  il  y  a  produits  et  pro- 
duits. Il  y  a  ceux  qui  peuvent  devenir  rares  impu- 
nément sans  que  la  société  en  souffre  beaucoup,  et 
ceux  dont  la  rareté  provoque  les  crises.  Que  demain 
les  étoffes  de  soie  soient  rares;  que  le  lin,  la  laine 
viennent  à  manquer  dans  une  certaine  mesure,  avec 
les  tissus  qui  en  résultent;  qu'il  y  ait  moins  de  cuivre, 
même  moins  de  fer  :  ce  sera  un  malheur  assurément, 
mais  ce  ne  sera  pas  un  malheur  comparable  à  celui 
qui  existerait  si  le  pain  faisait  défaut.  Lorsque  le 
pain  fait  défaut,  l'économie  générale  d'un  pays  est 
troublée;  le  prix  des  denrées  alimentaires  s'élève 
d'autant  plus  qu'on  ne  peut  s'en  passer ,  et  que 
chacun  se  restreint  sur  les  choses  accessoires  en 
proportion  de  ce  qu'il  est  obligé  de  réserver  à  la 
chose  principale.  11  en  est  de  même  du  numéraire; 
le  numéraire  est  l'instrument  d'échange  de  toutes 
les  marchandises,  et  il  sert  de  mesure  à  leur  valeur 
respective;  il  est  à  la  facilité  des  échanges  ce  que  les 
voies  de  communication  sont  à  la  facilité  des  trans- 
ports :  les  unes  mettent  le  produit  à  la  portée  des 
consommateurs,  l'autre  lui  fournit  les  moyens  de 
l'acheter.  Dira-t-on  que,  lorsqu'on  l'exporte,  c'est 
parce  qu'il  est  trop  abondant,  et  qu'on  a  intérêt  à 
l'exporter?  Cela  arrive  quelquefois.  —  Ainsi  l'Angle- 
terre ,  qui  est  le  grand  entrepôt  des  métaux  pré- 
cieux de  l'Europe,  a  souvent  intérêt  à  les  exporter 
beaucoup  plutôt  que  d'autres  marchandises  ;  elle  y 
trouve  plus  de  profit.  Mais  il  arrive  aussi  qu'elle 
est   obligée    de    les  exporter ,    lorsqu'elle    voudrait 
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pouvoir  les  garder.  Par  exemple  elle  a  fait  de  grandes 
spéculations  à  l'intérieur,  l'argent  est  devenu  cher 
et  très-demande,  elle  voudrait  pouvoir  le  retenir; 
mais  comme  d'autre  part,  pour  une  raison  ou  pour 
une  autre,  elle  a  contracté  de  grandes  obligations  à 
l'extérieur,  obligations  quelle  ne  peut  plus  acquitter 
avec  des  produits  ordinaires,  parce  que  l'élévation 
des  prix  a  rendu  les  échanges  impossibles  à  moins 
de  pertes  considérables,  elle  préfère,  alors,  envoyer 
des  métaux  précieux,  bien  qu'ils  soient  rares  et 
chers,  et  bientôt  elle  n'en  a  plus  assez  pour  ses  pro- 
pres besoins.  Par  conséquent,  il  ne  suffit  pas  que 
les  produits  s  échangent  contre  des  produits,  il  faut 
encore  qu'ils  s'échangent  contre  ceux  dont  on  a  de 
trop  et  qu'on  a  intérêt  à  exporter,  et  il  n'est  pas  in- 
différent qu'à  tel  moment  l'opération  ne  puisse  se 
faire  qu'avec  du  numéraire ,  au  lieu  de  se  faire 
avec  d'autres  produits  résultant  soit  de  la  fabrication 
intérieure,  soit  du  sol.  C'est  absolument  comme  si 
l'on  prétendait  qu'au  moment  où  les  relations  com- 
merciales sont  le  plus  actives ,  le  mouvement  de  circu- 
lation le  plus  fréquent,  on  peut  diminuer  impuné- 
ment le  nombre  des  voies  de  communication. 

Sans  doute  l'analogie  n'est  pas  tout  à  fait  exacte, 
la  quantité  de  numéraire  nécessaire  aux  échanges 
n'est  pas  aussi  absolue  que  celle  des  voies  de  com- 
munication. Elle  varie  selon  les  pays;  dans  tel  pays 
elle  sera  de  1  à  10  par  rapport  aux  affaires,  dans  tel 
autre  de  1  à  100;  dans  un  troisième,  de  1  à  1000, 
sans  qu'on  puisse  fixer  de   limite;   tout  dépend  de 
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l'éducation  économique  du  pays,  de  ses  habitudes, 
de  l'état   de    son   crédit  ;   et ,   pour  ne    citer   qu'un 
exemple  frappant,  l'Anijleterre  fait,  avec  une  circu- 
lation métallique    de  2,500  millions,   dix   fois  plus 
d'affaires   que   la  France    avec   une   circulation   qui 
n'est  guère  inférieure  à  5  ou  6  milliards;  par  consé- 
quent, si  le   rapport  du  numéraire   aux   affaires   est 
en  France  de   1   à  10,  nous  prenons  ce  chiffre  au 
hasard,  il  est  en  Angleterre  de  1  à  4  ou  500.  La 
différence,  comme  on  le  voit,   est  considérable,  et 
elle  prouve  que  notre  voisine  est  plus  avancée  que 
nous  dans  le  perfectionnement  des  moyens  d'échange, 
mais  c'est  un  progrès  qui,  comme  tous  les  autres,  ne 
peut  s'accomplir  qu'à  l'aide  du  temps.  En  attendant, 
la  France,   ayant  besoin  d'une  quantité  donnée  de 
numéraire  pour  ses  transactions,  ne  peut  pas  s'écarter 
beaucoup   de  cette  quantité  sans  voir  l'équilibre  de 
ses  relations  troublé.  C'est  en  vain  qu'elle  chercherait 
à  y  suppléer  par  un  usage  plus  grand  du  crédit  et 
en  mettant  en  circulation  plus  de  papier-monnaie. 

Le  crédit,  c'est  la  confiance,  et  comme  la  con- 
fiance est  un  élément  moral  en  dehors  du  pouvoir 
du  législateur,  qui  s'étend  d'autant  moins  qu'on  lui 
commmande  de  s'étendre,  il  en  résulte  que  si,  dans 
les  moments  difficiles,  pour  parer  à  l'insuffisance  du 
numéraire,  on  recourt  davantage  au  crédit,  si  on 
émet  par  exemple  plus  de  billets  au  porteur,  on 
déprécie  d'autant  ceux  qui  sont  déjà  en  circulation. 
Supposons  que  dans  un  pays  la  circulation  métal- 
lique soit  par  rapport  à  celle  des  billets  au  porteur 
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dans  la  proportion  de  4  à  1 ,  qu'il  y  ait  2  milliards 
d'espèces  contre  500  millions  de  billets.  Si,  par  suite 
de  l'état  contraire  du  change,  500  millions  de  numé- 
raire ayant  été  exportés,  on  veut  les  remplacer  par 
une    quantité  équivalente    de  billets    au  porteur,   le 
rapport ,  qui  était  de  4  à  1 ,  ne   sera  plus  que   de 
1  1/2  à  1 ,   c'est-à-dire  de  1  milliard  1/2  d'espèces 
contre  1  milliard  de  billets,  croit-on  qu'un  tel  chan- 
gement pourra  s'opérer  du  jour  au  lendemain  sans 
que  la  confiance  du  public  soit  altérée?  Elle  le  sera 
d'autant  plus  que  la  circulation  métallique   répond 
non- seulement  des  billets  au  porteur,  mais  encore 
de  la  circulation  fiduciaire  tout  entière,  c'est-à-dire 
des  billets  du  commerce,  des  lettres  de  change  et  de 
tous  autres  engagements  à  terme;  elle  est  la  base  de 
tout;  autrement  dit  :  tous  les  effets  payables  à  terme 
ou  à  vue  le  sont  en  espèces  ;  c'est  sur  le  payement  en 
espèces  que  repose  tout  le  mécanisme  de  la  circula- 
tion  fiduciaire.   On  y  aura  recours   plus  ou   moins 
suivant  les  circonstances  et  suivant  les  besoins  ;  mais 
on  ne  peut  diminuer  sensiblement  la  garantie  qui  en 
résulte ,  sans  troubler  profondément  l'équilibre  de  la 
circulation  fiduciaire.  Si  le  public  n'accepte  pas  les 
500  millions  de  billets  au  porteur   que  l'on  voudra 
mettre  en  circulation  pour  suppléer  à  la  diminution 
du  numéraire,   ces  billets   seront  échangés  aussitôt 
qu'émis,   la  circulation    fiduciaire    n'aura  pas   aug- 
menté et  la  réserve  métallique  aura  perdu  500  mil- 
lions. 

Décrétera-t-on  le  cours  forcé;  car  c'est  à  cet  ex- 
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pédient  qu'on  arrive  toujours  quand  on  veut  aller 
contre  les  lois  du  change  et  s'en  tenir,  en  ce  qui 
concerne  le  numéraire,  à  la  maxime  que  les  pro- 
duits s  échangent  contre  des  produits.  On  entre  alors 
dans  une  voie  des  plus  périlleuses,  qui  aboutit  gé- 
néralement aux  catastrophes.  Mais,  dira-t-on,  les 
inconvénients  se  corrigeront  d'eux-mêmes  :  si,  sous 
l'empire  de  certaines  nécessités,  on  a  exporté  trop 
de  numéraire,  le  taux  du  change  s'élevant  et  le  nu- 
méraire étant  plus  cher  en  France  qu'ailleurs ,  l'é- 
tranger sera  amené  à  nous  le  renvoyer  en  nous 
achetant  davantage,  tandis  que  nous  lui  achèterons 
moins,  et  l'équilibre  se  rétablira  tout  naturellement. 
Cela  est  vrai,  mais  à  quelle  condition?  A  condition 
que ,  pour  faire  revenir  le  numéraire  indispensable 
aux  transactions ,  nous  vendrons  à  perte  ;  car  dans  la 
pratique ,  vendre  davantage  parce  que  le  change  est 
contraire  et  le  prix  de  l'argent  élevé,  c'est  vendre  en 
dehors  des  lois  ordinaires  du  commerce ,  c'est 
échanger  une  marchandise  qui  n'a  pas  augmenté  de 
valeur  contre  une  autre  (le  numéraire)  qui  a  pris 
une  valeur  exceptionnelle  par  suite  de  l'élévation  du 
change;  c'est,  je  le  répète,  vendre  à  perte,  et  cela  se 
résout  par  une  crise. 

Telle  a  été,  en  1857,  l'histoire  de  plusieurs  États, 
et  notamment  celle  des  États-Unis.  Obéissant  à  une 
impulsion  industrielle  des  plus  actives ,  les  États- 
Unis  avaient  créé  entreprises  sur  entreprises,  spécula- 
tions sur  spéculations,  sans  avoir  égard  le  moins  du 
monde    au   capital   disponible  ;   ils  s'occupaient  peu 
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de  savoir  si  les  exportations  balançaient  les  importa- 
tions et  si  les  prix  n'étaient  pas  excessifs;  ils  s'en 
fiaient  à  la  maxime  que,  les  produits  s'échangeant 
contre  des  produits ,  ce  serait  le  travail  qui,  en  fin 
de  compte,  réglerait  les  différences.  Qu'est-il  ar- 
rivé? Ils  ont  commencé  par  avoir  le  change  contre 
eux  et  par  exporter  tout  le  numéraire  dont  ils  pou- 
vaient disposer;  puis,  quand  ils  furent  arrivés  à  cette 
limite  extrême  où  un  écu  ne  peut  plus  sortir  sans 
inconvénient  grave,  ils  se  sont  endettés  d'année  en 
année  pour  couvrir  l'excédant  de  leurs  importations 
sur  leurs  exportations.  On  a  calculé  que,  de  1852  à 
1857,  les  Anglais  avaient  avancé  aux  États-Unis, 
par  la  voie  des  échanges  commerciaux,  une  somme 
de  247  millions  de  dollars,  soit  près  de  1300  millions 
de  francs,  plus  une  somme  presque  égale  pour  d'au- 
tres opérations  ;  de  sorte  qu'au  dire  d'un  journal 
spécial,  t/ie  Merchanfs  Magazine  (numéro  de  dé- 
cembre 1857),  ils  avaient  425  milhons  de  dollars, 
soit  2,231  millions  de  francs  d'engagés  dans  les  af- 
faires de  l'Union  américaiae  au  moment  où  la  crise  a 
éclaté. 

Dans  une  situation  aussi  tendue,  il  fallait  bien  peu 
de  chose  pour  tout  arrêter.  11  a  suffi  en  effet  qu'une 
compagnie  d'assurance,  the  Oliio  life  s  insurance  and 
trust  Company,  manquât  à  ses  engagements  pour  que, 
immédiatement,  toutes  les  compagnies  financières, 
toutes  les  banques  qui  avaient  des  valeurs  les  unes 
sur  les  autres ,  et  dont  la  solvabilité  se  trouvait  ainsi 
solidaire,  manquassent  également,  et  que  de  proche 
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en  proche  les  faillites  se  multipliassent,  amenant  une 
catastrophe  générale.  La  veille  tout  paraissait  en 
pleine  prospérité  :  le  travail  était  actif,  les  produits 
recherchés,  et  le  lendemain  le  travail  cessait  partout, 
les  produits  ne  se  vendaient  plus  qu'avec  une  perte 
considérable,  chacun  s'empressait  de  réaliser  ce  qui 
était  réalisable,  tout  était  ruine  et  désastre. 

Que  s'était-il  passé  pour  avoir  ainsi  du  jour  au 
lendemain  chang;é  la  face  des  choses?  Rien,  sinon 
que  la  réalité  avait  fait  place  à  l'illusion  ;  un  instant 
avait  suffi  pour  montrer  qu'il  ne  suffit  pas  de  s'ap- 
puyer indéfiniment  sur  le  crédit  pour  développer  la 
richesse  publique,  qu'il  faut  encore  compter  avec  les 
ressources  disponibles.  La  maxime  que  les  produits 
s'échangent  toujours  contre  les  produits  peut  donc ^  à 
certains  moments,  être  la  cause  de  grandes  catastro- 
phes. Sans  doute  le  travail  est  la  source  de  la  richesse, 
mais  le  travail,  pour  être  fécond,  a  besoin  de  se 
combiner  avec  le  capital,  c'est-à-dire  avec  la  réserve 
disponible.  Les  deux  choses  se  tiennent.  Supprimez 
l'une  des  deux,  laissez  le  capital  sans  travail  ou  le  tra- 
vail sans  capital,  et  l'équilibre  se  trouve  dérangé.  Si 
c'est  le  travail  qui  manque,  le  capital  se  consomme 
improductivement  et  la  société  voit  ses  ressources 
diminuer.  Si  c'est  le  capital,  le  travail  est  obligé 
d'emprunter  les  ressources  qui  lui  sont  nécessaires,  il 
les  paye  cher  et  il  ne  produit  plus  assez  pour  ce  qu  il 
consomme.  Cette  alliance  féconde  du  capital  et  du 
travail  n'existe  qu'à  la  condition  qu'on  sache  faire  la 
part  de  ce  qui  doit  être  réservé  pour  la  reproduction 
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directe  et  de  ce  qui  peut  être  destiné  aux  travaux 
d'amélioration;  en  un  mot,  pour  employer  les  expres- 
sions consacrées,  qu'on  sache  faire  la  part  du  capital 
flottant  et  du  capital  hxe.  Supposons  un  propriétaire 
qui,  ayant  20,000  fr.  de  revenu,  en  consacre  10  à  des 
améliorations,  lorsqu'il  en  a  besoin  de  15 pour  vivre; 
il  sera  obligé  d'emprunter  la  différence,  soit  5,000  fr. 
par  an;  et  comme  ses  travaux  d'amélioration,  quelque 
utiles  qu'ils  soient,  ne  lui  donneront  pas  immédia- 
tement l'équivalent  de  ce  qu'il  aura  dépensé  en  plus 
de  son  revenu  en  continuant  ce  système  pendant 
plusieurs  années,  il  se  trouvera  de  plus  en  plus  en 
déficit,  sans  que  jamais  l'augmentation  de  son  re- 
venu puisse  balancer  l'accroissement  de  sa  dette. 
Le  fruit  de  ses  améliorations  sera  grevé  d'hypothè- 
ques au  profit  des  autres,  et,  pour  peu  que  l'échéance 
de  ses  engagements  coïncide  avec  une  crise,  il  ne 
pourra  plus  se  liquider  que  par  une  vente  ;  alors  ce 
ne  sera  pas  seulement  une  partie  de  sa  propriété 
qu'il  lui  faudra  vendre  pour  s'acquitter,  ce  sera  la 
totalité.  —  Il  sera  ruiné  pour  avoir  voulu  aller  trop 
vite  dans  ses  améliorations.  —  Le  progrès  est  l'œuvre 
du  temps;  on  manque  le  but  en  voulant  l'atteindre 
trop  vite. 

Ce  que  nous  venons  de  dire  d'un  propriétaire  qui 
consacrerait  plus  qu'il  ne  doit  à  l'amélioration  de  son 
domaine  s'applique  encore  mieux  à  la  société.  —  Car, 
si  le  propriétaire  se  ruine,  d'autres  profitent  des  amé- 
liorations qu'il  a  faites,  et  la  richesse  générale  n'est 
pas  diminuée.  Il  n'en  est  pas  de  même  lorsque  le  fait 
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se  fjénéralise  et  s'étend  à  toute  la  société  :  il  n'y  a 
personne  pour  profiter  de  l'imprévoyance  générale, 
ou  plutôt  il  y  a  l'étranger  qui  a  fait  crédit,  vis-à-vis 
duquel  on  a  contracté  une  dette  perpétuellement 
exigible,  et  qui  l'exigera  surtout  au  moment  de  la 
crise  que  cette  situation  aura  fait  naître.  Alors,  si  on 
ne  veut  pas  faire  banqueroute,  il  faudra  aliéner  à  des 
conditions  défavorables  une  partie  de  son  capital  fixe, 
c'est-à-dire  donner  aux  autres  à  vil  prix  le  profit  de 
ses  améliorations. 

Voilà  quel  sera  le  résultat  définitif  du  développe- 
ment d'activité  en  dehors  des  ressources  disponibles  : 
on  aura  travaillé  pour  autrui;  et,  pour  s'être  trop 
reposé  sur  la  maxime  que  les  produits  s  échangent 
contre  des  produits ,  enverra  la  richesse  publique  ré- 
trograder au  lieu  d'avancer.  Remarquez  bien  que  j'ai 
pris  ici  la  meilleure  hypothèse,  celle  d'un  capital  em- 
ployé à  des  travaux  utiles,  réellement  productifs.  Si 
au  contraire  tout  ce  capital ,  ou  une  partie ,  a  été 
consacré  à  des  entreprises  chimériques,  à  des  spécu- 
lations insensées,  la  perte  est  sans  compensation  et 
généralement  accompagnée  des  conséquences  les 
plus  tristes ,  de  celles  qui  portent  atteinte  à  la  consi- 
dération d'un  pays. 

On  ne  peut  pas  trop  le  répéter  :  la  base  véritable 
du  progrès  économique,  c'est  de  marcher  avec  le 
temps,  et  de  ne  consacrer  aux  travaux  d'amélioration 
que  le  capital  qui  n'est  pas  nécessaire  aux  travaux  de 
la  production  directe,  que  celui  qui  résulte  des  épai^- 
gnes  de  chaque  année,  que  le  capital  enfin  réellement 
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disponible.  Malheureusement  on  est  souvent  entraîné 
à  manquer  à  cette  loi,  d'abord  parce  qu'on  ne  sait 
jamais  bien  quelle  est  la  limite  du  capital  disponible , 
et  ensuite  parce  que  le  génie  de  l'homme  aime  à  aller 
en  avant.  Alors  on  a  recours  au  crédit,  non  pas  à  ce 
crédit  régulier  qui  fait  passer  d'une  main  dans  une 
autre  le  capital  disponible,  mais  à  cet  autre  crédit 
irrégulier  qui  est  une  création  de  capital  artificiel, 
une  anticipation  sur  Favenir,  et  dont  l'abus  ne  tarde 
pas  à  se  manifester. 


« 
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CHAPITRE   II 

DES    MOYENS    d'aBUSER    DU    CRÉDIT 


SECTION  PREMIÈRE. 

DE     l'abus     par     le     BILLET     AU     PORTEUR. 

Après  avoir  montré  dans  le  chapitre  précédent, 
comment,  en  dépassant  la  mesure  des  ressources  dis- 
ponibles, et  en  immobilisant  trop  le  capital,  on  peut 
abuser  du  crédit,  il  nous  faut  indiquer  maintenant  de 
quelle  manière  cet  abus  peut  avoir  lieu. 

On  peut  abuser  du  crédit  de  quatre  manières  dif- 
férentes : 

V  En  émettant  trop  de  ces  billets  dits  billets  au 
porteur,  qui,  par  la  facilité  de  leur  circulation,  sont 
assimilés  à  la  monnaie  ; 

2"  En  exagférant  les  avances  sur  valeurs  mobilières 
et  autres; 

S""  En  développant  trop  le  système  des  dépôts  en 
comptes  courants; 

4"  En  multipliant  enfin  outre  mesure  le  papier  de 
commerce,  qui  diffère  du  papier  de  banque  en  ce 
qu'il  n  est  pas  payable  au  porteur  et  n'émane  pas 
d'établissements  publics,  mais  qui  s'en  rapproche  en  ce 
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qu'il  sert  d'intermédiaire  aux  transactions,  qu'il  est 
accepté  comme  règlement  des  échanges ,  et  qu'il 
multiplie  ou  restreint  ces  échanges  suivant  qu'il  est 
plus  ou  moins  répandu. 

Occupons-nous  d'abord  du  billet  au  porteur. 

La  moindre  réflexion  enseigne  que,  pour  faciliter 
l'échange  des  diverses  marchandises  entre  elles,  il 
était  nécessaire  d'avoir  une  mesure  à  peu  près  fixe  de 
valeur  à  laquelle  on  put  tout  rapporter;  il  fallait 
qu'à  tout  moment  Ton  sût  ce  que  représente  tel  ou 
tel  objet  dans  le  prix  respectif  de  tous  les  objets,  ce 
que  vaut  une  mesure  de  blé  par  rapport  à  un  mètre 
d'étoffe,  à  une  pièce  de  vin,  à  une  paire  de  sou- 
liers, etc.,  et  pour  cela  on  devait  naturellement  choi- 
sir quelque  chose  qui  eût  une  valeur  propre ,  valeur 
assez  forte  sous  un  petit  volume,  qui  fût  d'un  usage 
général,  d'un  transport  facile  et  à  l'abri  d'altérations 
sensibles.  On  a  trouvé  que  l'or  et  l'argent  répondaient 
assez  bien  à  ces  conditions,  et  on  les  a  adoptés  comme 
instruments  d'échange,  et  comme  de  plus  ils  étaient 
assez  rares  et  le  produit  d'un  travail  plus  ou  moins 
coûteux,  leur  valeur  était  très-sérieuse.  Il  ne  faut 
pas  perdre  cette  idée  de  vue ,  parce  que  c'est  sur  elle 
que  repose  toute  la  théorie  de  la  monnaie  ;  elle  expli- 
que pourquoi  on  ne  peut  pas  substituer  à  volonté  un 
sipne  de  convention  sans  valeur  à  une  monnaie 
qui  est  une  marchandise  ayant  une  valeur  par  elle- 
même. 

Mais  cette  valeur  intrinsèque  du  signe  monétaire 
fut  plus  tard  ce  qui  a  préoccupé  ;  on  s'est  dit  qu'il 
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fallait  l'acheter,  et  que,  plus  on  le  multiplierait,  plus 
on  se  priverait  des  choses  qu'on  serait  obligé  de  don- 
ner en  échange.  Le  problème  à  résoudre  parut  donc 
d'avoir  le  moins  de  monnaie  possible  pour  accomplir 
le  plus  grand  nombre  de  transactions.  Alors  on  a  eu 
recours  à  un  équivalent;  on  s'est  engagé  par  billets  à 
payer  une  somme  de au  lieu  de  la  payer  réelle- 
ment. La  promesse  a  tenu  lieu  de  la  réalité.  Ces 
billets  ont  été  d'abord  des  engagements  particuliers 
réalisables  à  terme  et  entre  personnes  qui  se  connais- 
saient; par  conséquent,  ils  ne  pouvaient  avoir  qu'une 
circulation  restreinte.  Lorsqu'on  voulut  plus  tard  les 
étendre,  on  eut  l'idée  de  les  placer  sous  la  garantie 
d'étabhssements  publics  et  de  les  déclarer  payables  au 
porteur.  Rien  ne  les  distingua  plus  alors  de  la  monnaie 
ordinaire;  ils  circulèrent  comme  elle,  à  la  condition 
de  l'avoir  pour  garantie  et  d'être  payables  à  volonté 
en  or  ou  en  argent;  c'était  leur  raison  d'être. 

C'est  en  vain  qu'on  prétendrait  que ,  comme  ils 
sont  le  signe  représentatif  d'une  transaction,  ils  tirent 
leur  valeur  de  cette  transaction.  C'est  au  contraire 
la  valeur  du  signe  qui  fixe  la  valeur  de  la  transaction. 
Quand  on  dit  qu'une  marchandise  s'échange  contre 
telle  quantité  d'or  ou  d'argent,  on  sait  à  quoi  s'en  tenir 
sur  le  prix  de  cette  marchandise.  Il  n'en  serait  plus 
de  même  si  le  signe  représentatif  n'était  qu'un  signe  de 
convention,  n'ayantpas  de  valeurpar  lui-même  et  qu'on 
pourrait  multiplier  à  volonté.  Il  n'y  aurait  plus  de 
base  pour  l'appréciation  de  la  valeur  des  choses;  elle 
varierait  suivant  l'abondance  du  signe  représentatif. 

2. 
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On  n'est  pas  plus  fondé  à  soutenir  que,  lorsque 
le  billet  de  banque  repose  sur  des  garanties  sérieuses, 
telles  que  des  immeubles,  des  fonds  publics  ou  toute 
autre  chose,  il  peut  faire  fonction  de  monnaie  sans 
avoir  besoin  de  s'appuyer  sur  une  réserve  métallique. 
Pour  qu'il  en  fût  ainsi,  il  faudrait  que  la  garantie  ne 
fût  pas  plus  sujette  à  dépréciation  que  ne  le  sont  les 
métaux  précieux  eux-mêmes.  Or,  les  métaux  précieux 
sont  bien  sujets  à  dépréciation,  lorsque  des  causes 
extraordinaires,  telles  que  des  découvertes  de  mines 
abondantes,  viennent  agir  sur  eux;  mais  le  marché  en 
est  si  large  et  le  besoin  si  général,  que,  même  sous 
l'influence  de  ces  causes,  la  dépréciation  en  est  très- 
lente  et  ne  se  fait  pas  sentir  du  jour  au  lendemain, 
comme  celle  qui  peut  atteindre  tout  à  coup  les  autres 
choses.  Qui  vous  dit  que  les  immeubles,  les  fonds  pu- 
blics que  vous  avez  pris  pour  garantie  de  vos  billets, 
auront  toujours,  au  moment  de  la  réalisation,  la  va- 
leur que  vous  leui*  avez  assignée?  Il  n'y  a  pas  de  va- 
leur absolue;  il  n'y  en  a  qu'une  relative,  dépendant 
de  r offre  et  de  la  demande.  Si,  au  moment  de  la  réa- 
lisation, l'offre  dépasse  de  beaucoup  la  demande,  la 
chose  se  vendra  ce  qu'il  plaira  à  l'acheteur  de  la 
payer,  et  il  la  payera  d'autant  moins  qu'on  sera 
pressé  de  la  vendre.  Alors  que  devient  la  garan- 
tie? Le  billet  se  dépréciera  sur  la  seule  perspective 
qu'elle  peut  faire  défaut.  Voici  comment  s'exprimait, 
dans  une  lettre  datée  du  27  novembre  1854,  le  sous- 
secrétaire  de  la  trésorerie  des  États-Unis,  à  propos  de 
cette  garantie  qu'on  trouve  dans  les  valeurs  d'Etat  : 
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u  La  politique  de  plusieurs  Etals  de  l'Union,  dit-il, 
«  a  été,  dans  les  dernières  années,  d'encourager 
u  l'émission  de  légères  coupures,  en  autorisant  l'éta- 
«  blissement  des  banques  vulgairement  appelées  li- 
«  bres,  et  qui  avaient,  pour  garantie  dernière  {ulti- 
«  mate)  de  l'émission  de  leurs  billets,  des  dépôts  de 
«  valeurs.  Cette  garantie  dernière  vaut  mieux  assuré- 
«  ment  qu'aucune  garantie  ;  mais  l'erreur  est  de  croire 
u  qu'on  la  trouve  lorsqu'on  en  a  le  plus  besoin.  Les 
«  causes  mêmes  qui  empêchent  les  banques  de  rem- 
«  bourser  leurs  billets  aussitôt  qu'on  le  demande  en- 
«  traînent  la  dépréciation  des  valeurs  sur  lesquelles 
"  repose  l'émission  de  ces  billets.  Elle  est  bonne 
«  pour  le  négociant  qui  escompte  du  papier  et  peut  le 
u  garder  des  mois  ou  des  années;  mais  l'artisan  qui  a 
«  en  main  de  ces  billets  ainsi  garantis  trouve,  lorsque 
«  les  payements  sont  suspendus,  que  la  garantie  der- 
«  7iière  du  remboursement  ne  l'empêche  pas  de  per- 
«  dre  25,  50,  et  quelquefois  75  p.  100.  Nous  avons 
«  besoin,  pour  le  papier  de  circulation,  d'autre  chose 
«  que  d'une  garantie  dernière.  Nous  avons  besoin 
«  d'une  garantie  immédiate,  d'une  garantie  qui  sera 
«  bonne  aujourd'hui,  demain,  après-demain  et  tou- 
«  jours,  et  elle  n'existe  que  dans  une  réserve  en  métaux 
"  précieux.  » 

Enfin  une  circulation  qui  n'a  pas  de  base  mé- 
tallique est  confinée  aux  limites  des  États  qui  l'adop- 
tent. Elle  n'a  pas  de  valeur  au  dehors;  qui  voudrait 
s'exposera  tous  les  embarras,  à  toutes  les  lenteurs  de 
la  réalisation?  Pour  commercer  avec  le  dehors  il  faut 
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une  monnaie  semblable  à  celle  des  autres  pays ,  qui 
ait  à  peu  près  la  même  valeur  partout,  qui  soit  d'une 
réalisation  facile  et  prompte.  Si  Ton  a  une  monnaie 
différente  ,  on  s'expose  aux  chances  défavorables  de 
l'agio.  Il  n'y  a  donc  pour  servir  de  base  et  de  garan- 
tie sérieuse  aux  billets  de  banque,  que  les  métaux 
précieux  j  eux  seuls  sont  réalisables  partout  et 
toujours. 

Maintenant,  peut-on  abuser  de  ces  billets  lorsqu'on 
reste  soumis  à  l'obligation  de  les  rembourser  en  es- 
pèces? Il  semblerait  à  première  vue  que  cela  est  diffi- 
cile, puisque  le  public  est  toujours  libre  de  les  rappor- 
ter au  guichet  de  remboursement,  s'il  juge  qu'il  en  a 
de  trop.  Malheureusement  le  contrôle  du  public  est 
souvent  illusoire.  M.  Sismondi  l'a  parfaitement  carac- 
térisé :  «  Si,  dit-il,  quiconque  reçoit  et  donne  un  billet 
de  banque  était  obligé  de  l'endosser  comme  une  lettre 
de  change,  on  n'aurait  pas  lieu  de  craindre  qu'aucune 
banque  usurpât  sur  le  numéraire  sans  donner  les  ga- 
ranties suffisantes.  Mais  quand  le  billet  est  au  por- 
teur, celui  qui  le  donne  a  un  intérêt  si  fugitif,  si  dénué 
de  toute  responsabilité,  à  refuser  un  crédit  abusif,  que 
la  nation,  pour  qui  cet  intérêt  est  de  première  ligne, 
ne  peut  pas  lui  déléguer  toute  sa  vigilance.  «L'abus 
des  billets  se  produit  surtout  dans  les  temps  calmes , 
lorsque  le  capital  est  abondant  et  se  donne  à  bon 
marché  ;  alors  la  confiance  est  générale,  les  entreprises 
se  multiplient  et  le  billet  au  porteur  s'étend  facilement; 
puis  quand  la  situation  change  et  que  les  embarras 
surgissent,  on  rapporte  le  papier  à  la  Banque  qui  ne 
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peut  plus  le  rembourser.  C'est  ce  qui  est  arrivé  aux 
États-Unis  en  1838  et  1842,  en  Angleterre  en  1825 
et  1835,  et  c'est  ce  qui  a  déterminé  dans  ce  dernier 
pays  le  fameux  bill  de  1844.  Ce  bill  est  assurément 
excessif,  comme  je  le  montrerai  tout  à  l'heure,  et  il 
pousse  trop  loin  les  précautions  à  prendre  afin  de 
maintenir  intacte  la  circulation  des  billets  au  porteur 
et  d'en  assurer  toujours  le  remboursement.  Il  n'en  est 
pas  moins  vrai  qu'il  faut  des  précautions ,  et  qu'on 
peut  abuser  de  ces  billets,  même  avec  la  conversion 
obligatoire. 

Maintenant,  il  est  évident  que  si  l'on  peut  abuser  du 
billet  au  porteur  avec  rol)ligation  de  le  rembourser 
en  espèces,  l'abus  devient  plus  facile  encore  lorsque 
cette  obligation  est  suspendue. 

En  1718  ou  1719,  un  homme  d'une  très-grande 
intelligence  mais  qui,  dans  sa  manière  de  comprendre 
le  crédit,  s'était  laissé  aller  aux  exagérations  les 
plus  funestes,  le  célèbre  utopiste  écossais  Lavr,  dans 
un  mémoire  adressé  au  parlement  d'Ecosse,  et  intitulé 
Considérations  sur  le  numéraire^  écrivait  les  lignes 
suivantes  : 

«  La  valeur  des  choses  n'est  pas  en  raison  de  leur 
«  usage  plus  ou  moins  répandu,  mais  en  raison  de 
"  leur  quantité  plus  ou  moins  grande  comparée  à  la 
«  demande  qu'on  en  fait.  L'eau  est  d'un  grand  usage, 
«  mais  de  peu  de  valeur,  parce  que  la  quantité  de 
'<  l'eau  est  de  beaucoup  supérieure  à  la  demande. 
«  Les  diamants  sont  de  peu  d'usage  ,  et  pourtant 
«    d'une  grande  valeur,  parce  que  la  demande  sur- 
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«  passe  de  beaucoup  la  quantité  existante  des  dia 
t'   mants. 

«  La  valeur  des  choses  varie  par  deux  causes  dis- 
"  tinctes  :  la  plus  ou  moins  (grande  abondance  des 
«  produits,  ou  la  plus  ou  moins  g^rande  abondance  de 
«  la  monnaie.  De  ces  deux  causes.^  Tune  échappe 
«  à  l'action  de  l'homme,  tandis  que  l'autre  peut  être 
"  soumise  à  son  empire.  —  Il  ne  dépend  pas  de 
«  rhomme  que  la  quantité  du  blé  ,  du  vin,  etc.,  se 
«  maintienne  toujours  en  équilibre  avec  les  besoins; 
ce  mais  il  dépend  de  lui  que  la  somme  de  la  monnaie 
«  demeure  toujours  dans  un  juste  rapport  avec  la 
»  demande ,  pourvu  que  cette  monnaie  n'ait  pas  de 
«  valeur  intrinsèque,  qu'elle  ne  consiste  point  dans 
"  l'or  ni  dans  l'argent. 

«  Il  y  aurait  dans  ce  fait  nn  immense  avantage  ; 
«  car  la  monnaie  est  le  principe  du  travail,  de  la  cul- 
te ture  et  de  la  population.  Les  pays  riches  sont  ceux 
"  où  il  existe  beaucoup  de  monnaie,  les  pays  pauvres 
«  ceux  où  elle  est  rare. 

e<  Rien  n'est  plus  propre  à  remplir  les  fonctions  de 
«  la  monnaie  que  le  papier  ;  aux  avantages  que  pré- 
«  sentent  sous  ce  rapport  les  métaux  précieux  il  joint 
»  d'autres  qualités  qu'ils  ne  possèdent  pas  :  V  De  se 
u  compter  et  de  se  transporter  plus  facilement;  2"  la 
«  matière  ne  coûte  rien  ou  presque  rien,  tandis  qu'il 
«  faut  acheter  fort  cher  l'or  et  l'argent;  3"  enfin,  par 
«  cette  raison,  on  ne  l'exporte  pas,  et  l'offre  peut 
«  toujours  égaler  la  demande.  Ce  dernier  point  a  la 
«  plus  haute  gravité. 
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u  En  effet,  il  y  a  lutte  perpétuelle  entre  les  pro- 
u  priétaires  des  choses  et  les  détenteurs  de  l'argent  : 
u  les  premiers  font  la  loi  aux  seconds  quand  les  den- 
u  rées  et  les  marchandises  de  toute  nature  sont  rares, 
"  et  ils  la  subissent,  au  contraire,  quand  elles  de- 
u  viennent  communes.  Cependant  la  justice  et  Fin- 
«  térêt  général  veulent  que  la  valeur  ou  le  prix  des 
«  choses  ne  dépasse  jamais  la  limite  des  frais  de  pro- 
«  duction.  Or  il  n'y  a  qu'un  moyen  pour  atteindre  ce 
«  résultat  :  c'est  de  faire  que  la  somme  de  la  monnaie 
u  soit  constamment  en  équilibre  avec  la  quantité  des 
»  choses,  hypothèse  qui  se  réalisera  du  moment 
«  qu'on  pourra  fournir  sur  des  garanties  réelles  du 
«  numéraire  à  tous  ceux  qui  en  réclameront.  Si  la 
"  monnaie  sous  forme  métalhque  rend  ce  desideratum 
"  une  chimère,  rien  n'est  plus  facile  que  son  accom- 
i^  plissement  sous  forme  de  papier.  » 

On  sait  à  quelle  catastrophe  a  conduit  l'application 
de  cette  théorie  ;  on  sait  aussi  quel  fut  pendant  la  Ré- 
volution le  sort  des  assignats ,  avant  même  qu'on  eût 
abusé  outre  mesure  de  la  planche  qui  servait  à  les  fa- 
briquer, et  lorsqu'ils  reposaient  encore  sur  ce  qu'on 
appelle  des  garanties  réelles,  c'est-à-dire  sur  la  pro- 
priété confisquée.  Eh  bien  ,  dès  ce  moment,  le  papier- 
monnaie  des  assignats,  par  cela  seul  qu'il  n'avait  pas 
pour  base  de  réserve  métallique,  perdait  25  à  30 
pour  100.  Nous  citerons  encore  l'exemple  de  l'An- 
gleterre, où,  pendant  la  suspension  des  payements, 
de  1797  à  1819,  malgré  la  sévérité  du  contrôle  qui 
présidait  à  l'émission  des  billets  et  malgré  la  faiblesse 
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de  cette  émission,  qui  ne  dépassa  pour  ainsi  dire  pas 
le  chiffre  qu'elle  atteint  aujourd'hui  dans  des  condi- 
tions normales,  les  billets  furent  frappés  d'une  dépré- 
ciation de  25  pour  100.  Enfin,  tout  près  de  nous,  à 
l'époque  actuelle,  le  rouble  de  papier  en  Russie,  qui 
n'est  pas  convertissable  en  espèces,  perd  15  à  20 
p.  100,  et  la  circulation  fiduciaire  de  l'Autriche  est 
dépréciée  de  12  à  15  pour  100.  11  en  est  de  même  en 
Italie  et  aux  États-Unis  ^  Et  cependant  le  rouble  de 
Russie,  comme  le  papier  de  banque  de  l'Autriche,  de 
l'Italie  et  des  États-Unis ,  comme  autrefois  les  bank- 
notes  de  l'Angleterre,  sont  limités  dans  leur  émission 
et  ont  pour  g^arantie  la  solvabilité  de  l'État  lui-même. 
Ce  sont  des  exemples  concluants  pour  prouver  que  la 
théorie  de  Law^  est  complètement  fausse,  et  que  c'est 
caresser  une  chimère  que  de  rêver  une  circulation 
fiduciaire  qui  s'appuie  sur  autre  chose  que  sur  une 
réserve  métallique. 

Et  pourquoi  cette  circulation  se  déprécie-t-elle? 
Précisément  par  la  raison  qui  la  fait  préférer  dans  le 
système  de  Law;  parce  que,  ne  coûtant  rien  on 
prescjue  rien,  elle  peut  être  multipliée  à  volonté. 
Déjà,  avec  la  (jarantie  qu'elle  ne  dépassera  pas  un 
certain  chiffre,  et  alors  que  ce  chiffre  est  en  rapport 
avec  les  besoins,  on  n'évite  pas  la  dépréciation,  la 
difficulté  de  s'en  servir  au  dehors  suffit  pour  la 
mettre    en   défaveur,  et  lui   faire   subir   une  perte. 


*   Lu  France  seule  fait  exception  pour  des  raisons  que  nous  indi- 
querons ailleurs. 


ABUS   DU   CREDIT.  27 

Mais,  si  on  érï^e  en  théorie  que  l'avanta[;e  de  cette 
monnaie  est  précisément  de  pouvoir  être  multipliée 
à  volonté,  alors,  comme  il  n'y  a  plus  de  limite  à 
l'émission,  il  n'y  en  a  pas  non  plus  à  la  dépréciation; 
l'une  est  la  conséquence  de  l'autre.  Supposons  que  le 
papier-monnaie  en  circulation  perde  50  p.  100; 
si  l'État,  pressé  par  des  besoins,  augmente  ce  papier 
d'un  dixième,  immédiatement  la  dépréciation  s'élève 
à  60  p.  100;  on  paye  les  marchandises  un  dixième  en 
plus ,  et  on  ne  gagne  aux  émissions  successives  que 
d'apporter  un  plus  grand  trouble  dans  les  relations 
commerciales  sans  ajouter  un  sou  de  valeur  à  la  cir- 
culation. Quand  Law  a  dit,  dans  le  passage  que  nous 
venons  de  citer,  «  que  la  valeur  des  choses  n'est  pas 
«  en  raison  de  leur  usage  plus  ou  moins  répandu,  mais 
«  de  leur  quantité  plus  ou  moins  grande  comparée  à 
«  la  demande  qu'on  en  fait,  »  il  a  oublié  une  chose 
essentielle  :  de  tenir  compte  du  travail.  C'est  le  tra- 
vail combiné  avec  l'utilité  qui  est  la  mesure  de  la  va- 
leur; si  l'eau,  quelque  utile  qu'elle  soit,  n'a  pas  de 
valeur,  ce  n'est  pas  seulement  parce  que  l'offre  dé- 
passe la  demande,  mais  parce  qu'il  n'en  coûte  aucun 
travail  pour  se  la  procurer.  La  monnaie  métallique  a 
une  valeur,  parce  qu'elle  est  elle-même  une  marchan- 
dise, un  produit  du  travail,  qu'on  ne  peut  pas  la  mul- 
tiplier à  volonté,  à  cause  des  dépenses  qu'elle  entraîne. 
La  raison  se  refuse  à  admettre  qu'une  chose  qui  ne 
doit  rien  au  travail,  qu'on  peut  multiplier  à  volonté, 
puisse  avoir  une  valeur  qui  serve  de  mesure  au 
prix  des    autres   choses   ayant   coûté    du  travail   et 
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dont  la  production  est  limitée  par  le  travail  même. 
Ces  principes  certains  ont  reçu  la  consécration 
de  l'expérience  par  les  catastrophes  qui  sont  surve- 
nues toutes  les  fois  qu'on  s'en  est  écarté;  et  ce- 
pendant on  trouve  encore  nombre  de  gens  qui  pensent 
que  l'usa^^^e  de  la  monnaie  métallique  comme  inter- 
médiaire des  échanges  est  un  préjugé  dont  on  est  ap- 
pelé à  se  défaire  avec  le  temps,  et  que  le  progrès  de 
la  civilisation  doit  amener  l'usage  universel  et  exclusif 
du  papier  de  banque,  en  réalisant  le  chemin  dans  les 
airs  dont  a  parlé  Adam  Smith.  C'est  surtout  aux  épo- 
ques de  crise  que  se  manifestent  ces  idées,  lorsque  le 
numéraire  devient  rare  et  que  l'encaisse  diminue  dans 
les  banques.  On  n'est  frappé  que  d'une  chose  :  on  voit 
les  agents  delà  circulation,  monnaie  et  billets,  deve- 
nir insuffisants  pour  les  besoins,  la  demande  dépasser 
l'offre,  et  on  se  dit,  comme  dans  le  système  de  Law, 
que  le  problème  à  résoudre  consiste  à  équilibrer  l'of- 
fre et  la  demande;  et  comme  on  ne  peut  pas  multi- 
plier le  numéraire  à  volonté ,  que  la  circulation  fidu- 
ciaire, basée  sur  la  conversion  facultative,  a  atteint  la 
dernière  limite,  il  n'y  a  plus  qu'à  s'affranchir  des  res- 
trictions qui  s'opposent  à  l'extension  de  cette  circu- 
lation, c'est-à-dire  qu'à  décréter  le  cours  forcé.  On 
invoque  alors  les  garanties  nombreuses  que  présente  la 
Banque  d'émission,  son  capital  social  plus  ou  moins 
considérable,  les  valeurs  de  commerce  qu'elle  a  en 
portefeuille  et  qu'elle  a  reçues  en  échange  des  billets, 
la  prudence  enfin  de  ses  directeurs,  et  on  se  demande 
quel  péril  il  peut  y  avoir  à  augmenter  une  circulation 
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ainsi  garantie;  bien  entendu  qu'il  ne  s'agit  d'abord  de 
l'augmenter  que  dans  une  faible  proportion.  Gela  ne 
vaut-il  pas  mieux  que  de  subir  toutes  les  rigueurs 
d'une  crise,  que  de  voir  l'intérêt  s'élever  à  des  taux 
inusités  et  le  commerce  paralysé  par  les  restrictions 
les  plus  sévères?  Voilà  le  langage  qu'on  tient  généra- 
lement lorsqu'il  y  a  des  embarras  d'argent.  Et  quand  on 
pense  que  ce  langage  trouve  de  l'écho  dans  le  pays, 
que  le  système  du  cours  forcé  est  proposé  souvent  par 
des  hommes  sérieux,  jouissant  d'une  certaine  réputa- 
tion financière,  et  qu'il  est  commenté  avec  faveur 
par  des  organes  de  la  presse,  on  déplore  qu'il 
soit  si  facile  d'égarer  l'opinion  sur  les  choses  les  plus 
certaines. 

L'erreur  de  tous  les  gens  qui  proposent  de  rétablir 
l'équilibre  en  augmentant  les  émissions  de  papier- 
monnaie  est  de  croire  que  le  papier  est  un  capital  à 
l'instar  du  numéraire,  et  qu'en  le  multipliant  on  mul- 
tiplie le  capital.  Le  papier-monnaie  n'est  pas  plus  du 
capital  que  la  promesse  de  payer  n'est  le  payement. 
Il  est  tout  simplement  un  des  moyens  de  crédit  par 
lesquels  on  met  le  capital  en  circulation ,  on  le  fait 
passer  de  l'un  à  l'autre,  et,  s'il  a  une  valeur,  il  n'a 
que  celle  qui  est  relative  au  capital  qu'il  représente. 
Mais  il  est  clair  que,  si  celui-ci  fait  défaut,  ce  ne  sont 
pas  les  moyens  de  crédit  qui  pourront  y  suppléer. 
C'est  absolument  comme  si  un  individu  qui  aurait  en 
marchandises  une  valeur  de  100  francs  prenait  l'en- 
gagement de  payer  deux  fois  cette  somme;  il  n'aurait 
pas  par  cet  engagement  doublé  ses  ressources.  Tant 
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que  le  capital  n'augmente  pas,  on  a  beau  multiplier 
les  moyens  de  crédit,  on  n'ajoute  rien  à  la  valeur  de 
ce  capital.   Si  cette  valeur  est  de  10,  tous  les  billets 
que  l'on  émettra  ne  feront  pas  qu'elle  soit  de  11  ;  il  y 
aura  seulement  plus  de  sif^^nes  représentatifs  pour  une 
même  valeur;  voilà  tout.  Par  conséquent,  puisqu'on 
ne  peut  pas  augmenter  le  capital ,  qui  est  le  produit 
successif  des  épargnes    et  qui  ne   s'improvise   pas, 
on  n'a  qu'une  chose  à  faire  :    c'est,  comme  je  l'in- 
diquerai  ailleurs ,    de  réduire  la    demande    en    éle- 
vant le  taux  de  l'escompte  et  en  employant  certaines 
mesures  restrictives  qui  rendent  l'usage  du  capital 
assez    onéreux    pour    qu'on    ait    moins    d'intérêt    à 
le   rechercher.    Alors ,  sous  l'influence    de  ces    me- 
sures, l'activité  industrielle  et  commerciale  se  ralentit 
insensiblement,  la  demande  diminue,  et  l'équilibre 
se  rétablit. 


SECTION    TI. 

DE    L^ABUS    DU    CRÉDIT    PAR    LES    AVANCES    SUR    VALEURS 
IMMOBILIÈRES    ET    AUTRES. 

La  seconde  manière  dont  on  peut  abuser  du  crédit, 
c  est  en  exagérant  les  avances  sur  valeurs  mobilières 
et  autres. 

On  a  vu  que  tout  ce  qui  est  consacré  aux  entre- 
prises qui  immobilisent  le  capital,  telles  que  che- 
mins  de  fer,    canaux,  ports,   usines,  perfectionne- 
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ments  agricoles,  améliorations  de  toute  nature,  etc., 
au  delà  de  ce  que  l'épargne  annuelle  permet  d'y 
consacrer,  est  une  avance  faite  par  le  capital  flottant 
au  capital  fixe  ,  et ,  par  conséquent ,  une  diminution 
des  ressources  disponibles  nécessaires  pour  la  repro- 
duction. 

Or,  les  valeurs  mobilières  sont  la  représentation  du 
capital  fixe,  le  droit  de  réclamer  les  produits  qu'il 
donnera  un  jour;  mais  elles  ne  sont  pas  ce  capital  lui- 
même,  comme  se  l'imaginent  trop  volontiers  certaines 
gens  pour  lesquels  le  capital  est  reconstitué  du  mo- 
ment qu'il  est  représenté  par  des  titres.  Les  titres 
n'ajoutent  rien  à  la  richesse.  Quel  qu'en  soit  le  nom- 
bre et  quelle  qu'en  soit  la  valeur  nominale,  quelle 
que  soit  la  prime  dont  ils  jouissent,  ils  ne  valent 
rien  de  plus  que  l'entreprise  qu'ils  représentent;  et 
comme  cette  entreprise,  même  très-féconde,  ne  peut 
pas  reconstituer  immédiatement  le  capital  qu'elle 
absorbe,  les  titres  par  lesquels  on  la  représente  ne  le 
reconstituent  pas  davantage.  Ce  n'est  pas  parce  qu'on 
aura  fractionné  les  titres  en  petites  coupures,  qu'on 
les  aura  mis  au  porteur  afin  de  les  rendre  plus  mo- 
biles et  plus  attrayants,  qu'on  aura  changé  le  fond  des 
choses.  Il  n'en  reste  pas  moins  que  ces  titres  repré- 
sentent des  emprunts  qui  ont  été  faits  au  capital  flot- 
tant pour  des  travaux  d'amélioration  qui  ne  ren- 
dront pas  immédiatement  ce  qu'ils  ont  absorbe,  et 
que  la  société  sera  en  déficit  de  toute  la  différence 
qui  existera  entre  le  revenu  amélioré  et  le  capital 
emprunté. 
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Or,  que  vient-on  faire  quand  on  demande  des 
avances  sur  ces  titres?  On  augmente  encore  le  crédit 
que  le  capital  flottant  a  déjà  fait  au  capital  fixe,  et 
l'on  ajoute  au  déficit.  On  a  beau  dire  que  ces 
emprunts  sont  consacrés  à  des  entreprises  utiles  qui 
développeront  la  richesse  du  pays;  cela  est  possible, 
mais  cela  est  pour  l'avenir  :  ce  qui  est  immédiat, 
c'est  le  préjudice  causé  par  la  diminution  des 
ressources  nécessaires.  Quand  il  s'agit!  d'ouvrir  de 
nouvelles  voies  au  crédit,  il  ne  faut  pas  songer  seule- 
ment à  la  facilité  du  prêt,  il  faut  songer  avant  tout  à 
la  possibilité  du  remboursement.  Le  crédit  n'est  régu- 
lier qu'à  cette  condition;  le  crédit  commercial  est 
régulier,  parce  que  l'avance  faite  par  le  détenteur  des 
matières  premières  au  fabricant  qui  les  met  en  œuvre 
par  le  fabricant  au  négociant  qui  doit  les  vendre  une 
fois  fabriquées,  est  couverte  entièrement  lorsque  l'ob- 
jet est  arrivé  à  destination  entre  les  mains  du  consom-  J 
mateur.  Avec  le  prix  de  vente  payé  par  celui-ci,  le  1 
fabricant  s'acquitte  envers  le  détenteur  des  matières 
premières,  le  négociant  envers  le  fabricant,  et  si  une 
banque  a  escompté  les  crédits  ouverts  par  suite  de  ces 
opérations,  elle  rentre  elle-même  dans  l'intégralité 
de  ses  avances  et  peut  recommencer  ses  escomptes  à 
l'infini.  On  s'explique  de  plus  l'utilité  d'un  pareil  crédit. 
Sans  lui,  le  fabricant  aurait  dû  avoir  la  somme  néces- 
saire à  l'acquisition  des  matières  premières ,  puis  at- 
tendre qu'il  eût  vendu  ses  produits  pour  recommencer 
à  fabriquer;  le  négociant  aurait  dû  attendre  de  même 
qu'il  eût  écoulé  ses  marchandises  pour  renouveler  sa 
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provision  ;  le  consommateur ,  tenu  de  payer  comp- 
tant, n'aurait  acheté  qu'au  fur  et  à  mesure  de  la  réa- 
lisation soit  de  son  revenu,  soit  de  son  salaire.  Il  en 
serait  résulté  dans  les  procédés  industriels  et  commer- 
ciaux une  lenteur  qui  aurait  pesé  sur  le  prix  de  revient 
et  paralysé  le  prog^rès  de  la  consommation. 

Au  contraire,  lorsque  le  capitaliste  avance  les  ma- 
tières premières  au  fabricant,  celui-ci  les  produits  fa- 
briqués au  négociant,  et  que  le  négociant,  à  son  tour, 
fait  crédit  au  consommateur,  il  n'y  a  point  d'inter- 
ruption dans  le  travail.  L'homme  actif  et  intelligent 
n'a  plus  besoin  d'avoir  en  réserve  un  capital  propor- 
tionné à  ses  opérations ,  le  fabricant  continue  de  tra- 
vailler, le  négociant  renouvelle  ses  provisions,  sans 
attendre  l'un  et  l'autre  que  les  produits  soient  réalisés 
entre  les  mains  du  consommateur,  et  les  produits,  par 
cela  seuls  qu'ils  circulent  plus  vite ,  sont  exonérés  de 
certains  frais  de  revient,  et  partant  plus  accessibles  à 
la  consommation  ;  celle-ci,  activée,  donne  lieu  à  son 
tour  à  une  pkis  grande  production  qui  amène  un 
nouvel  abaissement  des  prix  :  les  progrès  réagissent 
ainsi  les  uns  sur  les  autres,  et  le  levier  qui  met  tout 
en  œuvre ,  qui  ouvre  des  horizons  infinis  à  la  prospé- 
rité publique,  c'est  le  crédit,  mais  le  crédit  bien  ap- 
pliqué, celui  où  l'actif  réalisable  et  le  passif  exigible  se 
balancent  à  tout  moment. 

Malheureusement  il  n'en  est  pas  de  même  du  cré- 
dit qui  est  fait  aux  entreprises  qui  immobihsent  le 
capital.  Il  y  a  d'abord  un  temps  nécessaire  pour  l'or- 
ganisation de  ces  entreprises,  pendant  lequel  elles  ne 
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produisent  rien;  et  ensuite,  lorsqu'elles  produisent, 
quelque  fécondes  qu'on  les  suppose,  elles  ne  font 
qu'améliorer  le  revenu  dans  une  proportion  qui  n'est 
jamais  assez  forte  pour  reconstituer  à  court  délai  le 
capital  qu'elles  ont  absorbé.  Si  ce  capital  provient  de 
l'épargne  et  est  en  excédant  sur  les  besoins,  rien  de 
mieux,  il  est  parfaitement  employé;  mais  si,  au 
contraire,  il  fait  partie  de  ressources  qui  ne  sont 
pas  disponibles,  le  résultat  est  tout  différent.  Le 
capital  flottant  ne  peut  pas  faire  de  longs  crédits, 
il  représente,  avons-nous  dit,  les  objets  nécessaires 
à  la  consommation;  et,  si  ceux-ci  ne  sont  pas  de 
pair  avec  les  besoins ,  on  voit  se  manifester  des 
troubles  économiques,  des  exagérations  de  prix, 
ime  élévation  du  taux  de  l'intérêt,  etc.  La  situation 
est  d'autant  plus  fausse  qu'on  augmente  la  consom- 
mation des  choses  que  les  emprunts  tendent  à  dimi- 
nuer :  à  l'élargissement  du  crédit  correspond  l'élar- 
gissement du  découvert. 

Si  c'est  un  fabricant  qui  demande  crédit,  en  atten- 
dant qu'il  ait  accompli  son  œuvre ,  le  capital  flottant 
n'est  pas  diminué,  puisque  le  crédit  qu'il  demande  a 
pour  but  de  reproduire  l'équivalent  de  ce  qu'il  con- 
somme,  plus  ce  qui  sera  son  bénéfice,  et  que  la  re- 
production aura  lieu  lorsque  le  crédit  arrivera  à 
terme.  Par  conséquent,  il  y  aura  toujours  la  même 
quantité  de  produits  disponibles,  et  le  fabricant  sera 
en  mesure  de  faire  face  à  ses  engagements.  Il  n'en  est 
plus  de  même  lorsqu'on  emprunte  à  court  terme  un 
capital  qu'on  veut  immobiliser.  Jusqu'à  ce  que  l'entre- 
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prise  à  laquelle  on  le  consacre  l'ait  reconstitué,  la  so- 
ciété reste  en  déficit,  et  jusque-là  aussi  l'emprunteur 
est  dans  Timpossibilité  de  faire  face  à  ses  eng^age- 
ments.  Il  y  a  donc  dommage  pour  la  société,  dont  les 
ressources  sont  diminuées,  et  dommage  pour  l'em- 
prunteur qui  ne  peut  pas  remplir  ses  obligations. 

On  peut  voir,  en  effet,  par  ce  qui  a  lieu  à  l'occa- 
sion de  ces  sortes  de  prêts,  qu'ils  ne  sont  jamais 
remboursés  à  l'échéance,  qu'on  est  toujours  o])ligé  de 
les  renouveler,  et  que,  s'ils  sont  remboursés  un  jour, 
ce  n'est  que  par  la  réalisation  du  gage  :  cela  se  passe 
ainsi  pour  les  prêts  hypothécaires ,  qui  sont  ordinai- 
rement faits  pour  plusieurs  années ,  a  fortiori  pour 
les  avances  sur  valeurs  mobilières,  qui  n'ont  lieu, 
en  général,  que  pour  deux  ou  trois  mois.  Il  est  évi- 
dent que  ce  n'est  pas  avec  le  revenu  de  ces  valeurs 
pendant  trois  mois  que  l'emprunteur  pourra  rem- 
bourser ;  il  n'a  de  chance  de  le  faire  que  par 
la  plus-value  que  peut  donner  la  spéculation  et 
qu'il  espère;  mais,  si  elle  manque  ou  si  elle  se 
fait  attendre,  et  que  le  créancier  ne  veuille  plus 
continuer  le  prêt,  l'emprunteur  est  obligé  de  réaliser 
à  quelque  prix  que  ce  soit;  et  c'est  ce  système  d'em- 
prunts ,  pratiqué  sur  une  grande  échelle ,  qui  amène 
les  paniques  avec  toutes  leurs  conséquences. 

Pour  remédier  aux  inconvénients  du  prêt  à  court 
terme,  on  a  imaginé,  il  est  vrai,  le  prêt  à  long  terme, 
au  moyen  d'un  remboursement  par  annuités.  Ces  an- 
nuités comprennent  à  la  fois  l'intérêt  et  l'amortisse- 
ment du  capital.  On  a  pensé  que,  si  une  entreprise  ne 
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pouvait  pas  reconstituer  le  capital  emprunté  dans  une 
période  de  cinq  ou  même  de  dix  ans ,  elle  le  pourrait 
dans  une  période  plus  éloignée,  de  vingt,  vingt-cinq 
ou  même  cinquante  ans  ;  qu'il  fallait  donner  au  prêt 
une  durée  proportionnelle,  et  ne  prélever  chaque  an- 
née sur  l'augmentation  du  revenu  que  la  part  néces- 
saire à  cette  reconstitution.    C'est  la  théorie  qui  a 
présidé  à  l'établissement  du  Crédit  foncier.  Le  Crédit 
foncier  prête  sur  immeubles,   pour  une  période  de 
tempsqui  varie  et  qui  peut  être  de  cinquante  ans.  Il 
se  rembourse  chaque  année  au  moyen  d'annuités  qui 
comprennent  l'intérêt  et  l'amortissement  du  capital. 
Si  ce  capital  a  été  consacré  à  des  entreprises  utiles , 
l'augmentation   du  revenu  fournit  tous   les  ans,  en 
dehors  de  l'intérêt,  de  quoi  amortir  la  somme  em- 
pruntée; l'emprunteur  est  en  mesure  de  faire  face  à 
ses  engagements,  et  la  société  n'est  pas  à  découvert  et 
sous  le  coup  de  liquidations  forcées.  Reste  une  ques- 
tion à  examiner,  celle  de  savoir  avec  quelles  ressour- 
ces le  Crédit  foncier  fait  ses  avances.  S'il  les  fait  avec 
un  capital  réellement  disponible,  provenant  des  épar- 
gnes ,  s'il  ne  diminue  en  rien  ce  qui  est  nécessaire  au 
capital  flottant,  il  accomplit  une  opération  des  plus 
utiles,  puisqu'elle  a  pour  but  d'améliorer  l'avenir  sans 
nuire  au  présent.  Mais  si,  au  contraire,  il  prend  pour 
ses  avances  des  capitaux  qui  ne  sont  pas  disponibles; 
si,  pour  améliorer  l'avenir,  il  grève  le  présent,  alors 
l'opération  cesse  d'être  utile,  et  on  perd  d'un  côté  ce 
que  l'on  gagne  de  l'autre  ;  on  perd  souvent  davan- 
tage, car  le  trouble  apporté  dans  les  rapports  écono- 
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niiques  par  la  rareté  du  capital  a  des  conséquences 
considérables. 

Supposons  en  effet  que  les  avances  faites  par  le  Cré- 
dit foncier  ou  par  d'autres  établissements  aux  entre- 
prises qui  immobilisent  le  capital  dépassent  de  200  mil- 
lions les  épargnes  disponibles ,  et  que  cette  différence 
soitprisesurle  capital  flottant  indispensable  j  supposons 
encore  que,  dès  la  première  année,  la  fécondité  de 
ces  entreprises  soit  telle  qu'elle  augmente  le  revenu 
général  de  10  pour  100  du  capital  qu'elles  ont  ab- 
sorbé :  la  société  est  en  déficit  de  180  millions. 
Quel  sera  sur  les  rapports  économiques  l'effet  de  ce 
déficit?  Il  ne  suffit  pas  pour  s'en  rendre  compte  de 
comparer  les  180  millions  à  l'ensemble  du  revenu,  et 
de  dire  par  exemple  que  s'ils  sont  la  cinquantième 
ou  même  la  centième  partie  de  ce  revenu,  l'effet 
sera  proportionnel ,  et  que  le  prix  des  choses  ne  s'é- 
lèvera que  d'un  cinquantième  ou  d'un  centième  :  ce 
serait  comme  si  on  s'imaginait  que,  lorsqu'il  y  a  dans 
la  récolte  des  céréales  un  déficit  d'un  dixième,  l'é- 
lévation des  prix  s'arrêtera  à  cette  limite.  Il  n'en  est 
rien.  Quand  l'offre  n'est  plus  en  rapport  avec  la 
demande,  personne  ne  peut  calculer  d'avance  l'ef- 
fet qui  en  résultera  ;  il  dépend  de  mille  considéra- 
tions, de  besoins  plus  ou  moins  étendus,  plus  ou 
moins  urgents,  du  jeu  de  la  spéculation,  des  in- 
fluences extérieures,  etc.  Nous  en  avons  eu  la  preuve 
lors  des  dernières  disettes  :  le  manque  de  récoltes  que 
nous  avons  éprouvé  plusieurs  années  de  suite, 
quelque  important  qu'il  ait  été,  n'a  pourtant  guère 
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varié  que  d'un  dixième  à  un  septième  au  plus;  il  a 
suffi  pour  élever  du  double  le  prix  du  blé ,  et  le  por- 
ter, de  18  fr.  l'hectolitre  en  temps  ordinaire,  à  30  et 
36  fr.  qu'il  a  atteint  en  1855  et  1856;  il  en  est  de 
même  de  la  rareté  du  capital,  l'effet  qu  elle  produit 
sur  les  rapports  économiques  ne  se  mesure  pas  au 
chiffre  du  déficit,  il  est  de  beaucoup  plus  considérable. 
Un  déficit  de  180  millions  dans  les  ressources  dispo- 
nibles peut  amener  une  élévation  du  prix  de  toutes 
choses  de  10  pour  100,  c'est-à-dire  de  l'équivalent 
de  l'augmentation  du  revenu  produit  par  l'emploi  de 
ces  180  millions;  par  conséquent,  on  aura  perdu 
d'avance  tout  le  profit  qu'on  pouvait  en  retirer. 
Voilà  l'inconvénient  attaché  au  prêt  fait  par  le  Crédit 
foncier,  si  le  prêt  a  eu  lieu  avec  des  ressources  qui 
n'étaient  pas  disponibles ,  même  lorsqu'il  aura  été 
bien  employé  et  que  l'emprunteur  pourra  le  rem- 
bourser par  annuités. 

La  question  est  encore  plus  délicate  en  ce  qui  con- 
cerne les  avances  sur  valeurs  mobilières  et  sur  effets  I 
publics.  Ces  avances  sont  faites  à  court  terme,  et  rem-  f 
boursables  intégralement;  or,  comment  peuvent-elles 
être  remboursées?  Elles  ne  le  sont,  je  le  répète,  que  si 
l'emprunteur  s'est  procuré  d'autre  part  des  ressources 
extraordinaires  ,  ou  si  la  spéculation  sur  laquelle  il 
comptait  pour  vendre  avec  avantage  et  se  hbérer,  a 
réussi.  Mais  c'est  le  cas  le  plus  rare  :  ce  qui  arrive  le 
plus  souvent,  c'est  que  l'emprunteur,  après  avoir 
compté  en  vain  sur  la  spéculation,  à  bout  de  renou- 
vellements, est  obligé  de  subir  une  liquidation  dé- 
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sastreuse.  Il  faut  donc  bien  se  garder  d'abuser  de  ces 
avances,  car  elles  ne  constituent  pas  un  crédit  régu- 
lier et  ne  servent  en  général  qu'à  entretenir  des  excès 
de  spéculation. 

Certes,  la  spéculation  est  une  excellente  chose  : 
elle  est,  pour  Tactivité  industrielle  et  commerciale 
d'un  pays ,  un  auxiliaire  des  plus  puissants  ;  elle 
maintient  l'équilibre  entre  la  production  et  la  con- 
sommation, et  sert  de  régulateur  aux  prix;  à  cer- 
tains moments  elle  empêche ,  dans  l'intérêt  des 
producteurs,  l'encombrement  des  produits,  à  d'au- 
tres elle  crée  des  réserves  pour  le  consommateur, 
et  son  effet  salutaire  est  toujours  d'empêcher  la 
trop  grande  variation  des  prix.  Elle  n'est  pas  moins 
utile  à  la  Bourse,  par  l'influence  qu'elle  exerce  sur 
la  négociation  des  valeurs  qui  constituent  le  crédit 
public.  C'est  elle  qui  établit  entre  l'offre  et  la  de- 
mande des  rapports  réguliers,  qui  fait  qu'à  tout  mo- 
ment on  trouve  à  vendre  la  valeur  qu'on  possède  et 
à  acheter  celle  dont  on  a  besoin  ;  sans  la  spécula- 
tion, le  crédit  n'aurait  pas  de  base  régulière,  le  pos- 
sesseur de  titres  ne  serait  jamais  sûr  de  pouvoir  les 
vendre,  et  le  capitaliste  de  trouver  à  les  acheter. 
C'est  la  spéculation  qui  est  le  lien  entre  les  deux, 
c'est  par  son  concours  que  le  marché  est  approvi- 
sionné à  la  fois  de  titres  et  de  capitaux. 

Pour  montrer  jusqu'à  quel  point  ce  que  nous  disons 
est  vrai ,  on  n'a  qu'à  examiner  les  valeurs  sur  lesquelles 
la  spéculation  ne  se  porte  pas.  On  les  capitalise  à  un 
taux  moins  avantageux  que  les  autres;  on  achète  à 
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10  et  12  pour  100  de  leiil^  revenu  les  diverses  valeurs 
industrielles  qui  ne  se  cotent  pas  à  la  Bourse,  et  on 
se  contente  de  6  à  7  pour  100  pour  les  actions  de 
chemins  de  fer.  Pourquoi  cette  différence?  Pourquoi 
la  rente  se  capitalise-t-elle  encore  à  1/2  pour  100  de 
moins  que  les  obligations,  placement  de  même  na- 
ture et  d'une  solidité  à  peu  près  égale?  C'est  à  la  spé- 
culation et  aux  facilités  constantes  du  marché  à  terme 
que  cela  est  dû.  Supprimez  demain  le  marché  à  terme 
pour  la  rente,  ou  autorisez-le  pour  les  obligations,  et 
vous  verrez  immédiatement  la  différence  de  capitali- 
sation qui  existe  entre  ces  valeurs,  sinon  s'effacer 
complètement,  au  moins  se  réduire  notablement. 

Ce  que  nous  venons  de  dire  de  la  spéculation,  et 
de  l'influence  heureuse  qu'elle  exerce  sur  les  rapports 
économiques  de  la  société,  s'applique,  bien  entendu, 
à  celle  qui  est  contenue  dans  de  sages  limites  et  qui 
s'appuie  sur  des  ressources  disponibles,  et  non  pas  à 
cette  spéculation  à  outrance  qui  n'a  de  ressources 
que  dans  l'emprunt,  et  qui  donne  à  toutes  les  va- 
leiu's  des  cours  factices  et  exagérés.  On  ne  peut  pas 
trop  s'appliquer  à  combattre  celle-ci,  car  elle  est  la 
source  de  tous  les  troubles  financiers  et  de  toutes  les 
crises;  et  le  premier  moyen  pour  la  combattre,  c'est 
de  ne  pas  trop  encourager  les  avances  sur  valeurs 
mobilières  qui  ne  servent  qu'à  l'entretenir.  Cela  ne 
veut  pas  dire  qu'il  faille  les  interdire  tout  à  fait,  et 
priver  les  détenteurs  de  titres  des  ressources  dont 
ils  peuvent  avoir  besoin  quelquefois.  Loin  de  là.  Le 
crédit  est  nécessaire  aux  valeurs  mobilières  comme 
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à  toutes  les  valeurs  en  général,  comme  aux  im- 
meubles, comme  à  la  propriété  territoriale;^  mais 
il  y  a  le  crédit  dont  on  use  à  titre  d'expédient,  pour 
se  procurer  une  ressource  momentanée,  et  le  crédit 
dont  on  veut  faire  une  institution  régulière.  L'avance 
sur  titres  mobiliers  est  un  expédient  et  ne  peut  pas 
être  autre  chose. 

Les  gens  qui  s'imaginent  que  la  société  s'enrichit 
à  ces  sortes  d'avances,  commettent  la  même  erreur 
que  ceux  qui  prendraient  l'augmentation  des  enga- 
gements au  Mont-de-Piété  pour  un  signe  de  la  ri- 
chesse publique.  On  a  pu,  à  certains  moments,  se 
faire  illusion  à  cet  égard ,  et  croire  que  le  progrès  de 
cette  richesse  était  en  effet  intéressé  à  l'augmentation 
des  avances  sur  valeurs  mobilières.  L'expérience  n'a 
pas  tardé  à  prouver  le  contraire;  et  toutes  les  fois 
qu'on  a  exagéré  ces  prêts,  des  embarras  sont  surve- 
nus, et  il  a  fallu  les  restreindre.  C'est  ainsi  que  la 
Banque  de  France ,  qui  avait  prêté  de  cette  façon , 
en  1855,  au  mois  d'août,  la  somme  de  185  miUions, 
a  dû  la  réduire ,  à  la  fin  de  la  même  année ,  à  93  mil- 
lions. Qu'en  est-il  résulté?  Que  les  valeurs  auxquelles 
la  Banque  a  refusé  la  continuation  de  son  crédit  ont 
été  rejetées  sur  le  marché,  et  exposées  à  la  déprécia- 
tion qu'entraîne  toujours  une  vente  forcée.  Il  aurait 
mieux  valu  ne  pas  faire  des  avances  que  d'avoir 
à  les  restreindre  brusquement.  Ce  qu'il  y  a  de  plus 
funeste  pour  le  crédit,  ce  sont  les  oscillations  et  les 
restrictions  subites  :*  les  opérations  s'engagent  en 
conséquence  du  crédit  qu'on  trouve,  de  celui  sur  le- 
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quel  on  compte,  et,  lorsqu'il  vient  à  manquer,  on 
n'a  plus  d'autre  ressource  qu'une  liquidation  désas- 
treuse. 

On  a  beaucoup  reproché  à  la  Banque  de  France 
de  faire  ces  avances;  on  a  dit  qu'elle  sortait  ainsi 
de  ses  attributions  :  qu'elle  avait  été  créée  pour  es- 
compter seulement  le  papier  de  commerce;  que 
d'ailleurs  elle  ne  pouvait  pas  prêter  pour  un  délai 
aussi  court  que  celui  dont  ont  besoin  les  valeurs  mo- 
bilières, ce  qui  l'oblig^eait,  lorsque  les  temps  deve- 
naient difficiles ,  à  arrêter  tout  à  coup  ce  crédit,  au 
grand  préjudice  des  emprunteurs.  —  Tout  cela  est 
vrai;  il  vaudrait  mieux  assurément  qu'il  y  eût  un  éta- 
blissement spécial  ayant  un  fonds  à  l'usage  exclusif 
des  avances,  fonds  restant  toujours  le  même,  quelles 
que  soient  les  circonstances ,  et  pouvant  être  prêté  à 
long  terme  ;  on  arriverait  à  un  résultat  meilleur 
qu'avec  la  Banque  de  France;  non  pas,  je  le  répète, 
qu'il  s'agisse  d'organiser  ainsi  ce  qu'on  appelle  le 
crédit  commanditaire,  mais  simplement  de  créer 
en  faveur  des  valeurs  mobilières  une  caisse  de  secours 
momentané,  comme  l'est  le  Mont-de-Piété  pour  les 
effets  mobiliers.  Bornée  à  ces  attributions,  une  caisse 
d'avances  aurait  évidemment  un  but  utile;  elle  serait 
le  corollaire  indispensable  de  la  propriété  mobilière, 
comme  le  Crédit  foncier  l'est  de  la  propriété  immo- 
bilière. 

Mais  tant  que  cette  caisse  n'existe  pas,  et  elle  est 
difficile  à  établir,  il  faut  bien  qu'on  s'adresse  à  la 
Banque  de  France  :  —  elle  seule  peut  fournir  l'assis- 


ABUS   DU  CRÉDIT.  '  43 

tance  nécessaire.  —  Seulement  elle  doit  le  faire  dans 
une  mesure  restreinte  cjui  ne  prive  pas  le  commerce 
et  ne  favorise  pas  la  spéculation. 


SECTION   III. 

ABUS    DU    CRÉDIT    PAR    LES    DÉPOTS    EN    COMPTES    GOURANTS. 


La  troisième  manière  d'abuser  du  crédit,  c'est  par 
les  dépôts  en  compte  courant.  On  entend  par  dépôt 
en  compte  courant  l'argent  qui  est  mis  momentané- 
ment chez  un  banquier  ou  dans  un  établissement 
public.  Cet  argent  reste  à  la  disposition  du  déposant, 
qui  peut  le  retirer  du  jour  au  lendemain.  Dans  les 
pays  très-commerçants  qui  connaissent  tout  le  prix 
de  l'empJoi  du  capital,  le  système  des  dépôts  en 
compte  courant  est  très-répandu.  11  présente  plu- 
sieurs avantages;  d'abord  celui  de  ne  pas  laisser 
d'argent  improductif  :  aussitôt  qu'une  épargne  est 
faite,  elle  est  confiée  à  un  banquier,  qui  sert  d'inter- 
médiaire entre  ceux  qui  ont  un  capital  à  placer  et 
ceux  qui  ont  à  l'emprunter.  De  cette  façon,  il  n'y  a 
aucune  force  productrice  perdue ,  la  société  tire  de 
son  fonds  tout  ce  qu'elle  peut  en  tirer.  Voilà  un  pre- 
mier avantage. 

Il  y  en  a  un  second;  avec  ce  système  on  peut  faire 
une  grande  économie  de  numéraire.  En  effet,  l'indi- 
vidu qui  a  déposé  chez  son  banquier  un  capital  en 
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compte  courant ,  en  conserve  la  disposition  comme 
s'il  l'avait  chez  lui;  et  quand  il  a  un  payement  à  faire, 
au  lieu  de  tirer  directement  de  sa  caisse  le  numéraire 
ou  le  papier  de  banque  nécessaire  à  ce  payement,  il 
délivre  tout  simplement  sur  son  banquier  un  mandat 
que  les  Anglais  appellent  chèque.  Si  la  personne  à 
laquelle  le  mandat  est  remis  a  un  compte  chez  le 
même  banquier,  le  payement  a  lieu  par  un  simple 
virement.  Si  elle  l'a  ailleurs,  le  règlement  se  fait 
au  moyen  d'un  Clearing- Iwiise  ^  sorte  d'établis- 
sement où  les  banquiers  se  rendent  chaque  jour  et 
échangent  les  valeurs  qu'ils  possèdent  les  uns  sur  les 
autres  :  les  transactions  les  plus  importantes  se  sol- 
dent ainsi  avec  peu  ou  point  d'espèces  métalliques. 
C'est  ce  qui  explique  comment,  en  Angleterre,  on 
fait  beaucoup  plus  d'affaires  qu'en  France  avec  une 
somme  en  numéraire  moitié  moindre.  Enfin,  le 
système  des  comptes  courants  avec  l'emploi  des  ban- 
quiers comme  intermédiaires  des  payements  a  un 
troisième  avantage,  celui  d'économiser  le  temps  des- 
tiné aux  recouvrements  et  de  mettre  à  l'abri  des 
risques  qu'entraîne  la  conservation  du  capital;  c'est 
une  nouvelle  application  de  la  fameuse  loi  de 
la  division  du  travail,  le  fabricant  n'a  plus  qu'à 
produire  et  le  marchand  qu'à  vendre;  un  autre  se 
charge  pour  eux  de  toutes  les  opérations  qui 
concernent  le  règlement  des  comptes  et  les  recou- 
vrements. 

Cependant,  comme  toute  chose  a  son  revers,  les 
dépôts  en  comptes  courants  ont  aussi  le  leur;  ils  font 
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naître  des  illusions  sur  la  quantité  des  ressources  réel- 
lement disponibles.  Un  individu  a  un  capital  dont  il 
aura  besoin  dans  quelque  temps;  en  attendant,  il  le 
dépose  chez  son  banquier;  celui-ci,  qui  alloue  un  in- 
térêt au  déposant,  est  obligée  de  le  faire  valoir  et  le 
prête  à  son  tour.  Voilà  un  capital  qui  est  compté 
deux  fois  :  d'abord  par  celui  qui  a  fait  le  dépôt,  et  qui 
se  réserve  de  le  reprendre,  ensuite  par  celui  auquel 
le  banquier  l'a  prêté,  et  qui  l'a  engagé  dans  une  opé- 
ration quelconque.  Cependant  ce  capital  n'est  qu'un, 
il  ne  peut  pas  servir  à  deux  usages  à  la  fois;  lorsque 
le  déposant  en  aura  besoin  et  le  redemandera,  s'il 
n'est  pas  remplacé  par  un  autre  équivalent,  ou 
si  l'opération  dans  laquelle  il  est  engagé  n'est  pas  li- 
quidée, comment  le  banquier  le  remboursera-t-il?  Il 
se  trouvera  à  découvert  du  montant  du  dépôt,  et 
après  lui  la  société.  Supposons  que  ce  système  se 
pratique  sur  une  grande  échelle,  qu'il  y  ait  une  masse 
de  capitaux  en  comptes  courants  qui  ne  sont  pas 
réellement  disponibles,  et  qui,  cependant,  sont  em- 
ployés comme  s'ils  l'étaient  par  les  banquiers  qui  les 
reçoivent.  Cela  fait  naître,  je  le  répète,  des  illusions 
sur  l'état  réel  des  ressources;  on  développe  les  af- 
faires en  conséquence  ;  et  à  un  moment  donné , 
lorsque,  par  suite  du  découvert  considérable  dans 
lequel  on  s'est  engagé,  le  capital  devient  rare,  les 
banques  se  trouvent  pressées  de  deux  côtés  à  la  fois  : 
par  les  emprunteurs ,  qui  demandent  la  continuation 
des  mêmes  crédits  et  le  renouvellement  de  leurs 
engagements;  et  par  les  déposants,   qui  réclament 
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leurs  dépôts,  et  qui  les  réclament  avec  d'autant 
plus  d'instance  que  le  capital  est  plus  recherché, 
et  que  les  occasions  d'en  faire  un  bon  emploi  sont 
nombreuses. 

En  f][énéral,  c'est  là  une  des  causes  principales  des 
embarras  financiers  ;  c'est  elle  notamment  qui  a  fait 
naître  la  crise  de   1857    aux  Etats-Unis  et  en  An- 
gleterre, celle  de  1866  encore  dans  ce  dernier  pays. 
Aussitôt  que  les  premiers  embarras  se  sont  manifestés 
aux  Etats-Unis,  ce  ne  sont  pas  les  billets  au  porteur 
qu'on  est  venu  d'abord  échanger,   on   a  commencé 
par  retirer  les  dépôts,  et  ceux-ci,  qui  à  New- York, 
au  mois  d'août  1857,  avant  la  crise  ,    s'élevaient   à 
94,436,000  dollars, n'étaientplus  qu'à  52,894,000dol- 
lars  au  17  octobre,  accusant  ainsi  une  diminution, 
en  deux  mois,  de  41,546,000  dollars;  beaucoup  de 
banques  se  sont  trouvées  en  défaut,  la  panique  alors 
s'en  est  mêlée,  on  a  passé  de  la  demande  des  dépôts 
à   celle  de  la  conversion  des  billets  au  porteur,  de 
sorte  qu'il  fallait  à  la  fois  rembourser  les  dépôts,  et 
le  faire  en  espèces.  De  là  la  suspension  générale  des 
payements. 

Nous  ne  connaissons  pas,  en  ce  qui  concerne  l'An- 
gleterre, le  chiffre  des  retraits  de  dépôts  qui  ont  eu 
lieu  pendant  la  crise  de  1857  et  celle  de  1866  :  on  ne 
peut  pas  prendre  pour  exemple  ce  qui  se  passe  à  la 
banque  privilégiée;  comme  elle  est  la  dernière  res- 
source et  la  dernière  garantie  des  autres  établisse- 
ments de  crédit,  ceux-ci  s'empressent  d'augmenter  la 
réserve  qu'ils  y  possèdent  à  mesure   des    embarras 
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qu'ils  prévoient,  ils  demandent  à  la  Banque  d'Angle- 
terre de  leur  avancer  sous  forme  d'escompte  ce  qu'ils 
seraient  obligés  de  réaliser  en  retirant  les  dépôts. 
C'est  ainsi  qu'en  1866,  pendant  une  semaine,  du  9  au 
16  mai,  le  portefeuille  de  la  Banque  avait  augmenté 
de  200  millions.  A  cette  condition ,  le  chiffre  des  dé- 
pôts n'avait  pas  baissé,  et  s'était  plutôt  accru.  Mais 
un  fait  tout  différent  a  dû  se  produire  dans  les  joint- 
stock-banks  et  dans  les  banques  particulières  :  nous 
serions  fort  étonné  si,  sous  la  pression  énorme  du 
besoin  de  capital  qui  existait  alors ,  et  qui  avait  fait 
élever  le  taux  de  l'intérêt  à  10  p.  100,  la  somme  des 
retraits  n'avait  pas  été  égale  au  moins  au  quart  des 
dépôts,  soit  à  50  millions  de  liv.  st.  ou  1,250  millions 
de  francs;  et  nous  n'avons  pas  besoin  de  dire  que  les 
banques  n'avaient  pas  en  réserve  une  somme  équiva- 
lente. Or  comprend-on  l'effet  que  peut  produire  sur 
la  situation  économique  d'un  pays  le  retrait  subit  de 
plus  d'un  milliard  de  capitaux  enlevés  aux  opérations 
industrielles  et  commerciales  dans  lesquels  ils  étaient 
engagés?  Il  est  évident  qu'il  n'en  pouvait  résulter  que 
des  crises  effroyables  comme  celles  qui  ont  eu  lieu  en 
1857  et  en  1866. 

L'abus  des  dépôts  a  été  si  bien  une  des  causes  des 
dernières  crises  en  Angleterre,  que  les  principales 
banques  qui  ont  fait  faillite  étaient  débitrices  de 
comptes  courants  sans  proportion  avec  leurs  ressour- 
ces. Nous  n'en  citerons  qu'un  exemple,  celui  de  la 
banque  occidentale  d'Ecosse,  en  1857,  où  le  rapport 
de  l'encaisse  à  la  circulation  était  de  443,000  liv.  st. 
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à  807,000  liv.  st. ,  pendant  que  le  chiffre  des  dépôts 
s'élevait  à  9  millions  de  liv.  st.,  c'est-à-dire  à  plus  de 
18  fois  le  montant  de  l'encaisse. 

Dans  les  pays  où  les  dépôts  atteignent  des  propor- 
tions considérables,  les  banques  qui  les  reçoivent  ont 
l'habitude  de  leur  allouer  un  intérêt  ;  cet  intérêt  varie 
selon  les  moments,  selon  l'abondance  du  capital,  et 
l'emploi  plus  ou  moins  fructueux  qu'on  peut  en 
faire  5  en  Ecosse,  il  est  généralement  de  1  p.  100  au- 
dessons  de  celui  qu'en  retirent  les  banques,  et  il  aug- 
mente à  mesure  que  le  capital  devient  plus  cher. 
Jusqu'à  une  époque  assez  récente ,  les  banquiers  de 
Londres  n'avaient  pas  accordé  d'intérêts  aux  dépôts; 
mais,  entraînés  par  l'exemple  de  ce  qui  se  passait  en 
dehors  la  capitale  et  surtout  par  celuides  joints  toc  k- 
banksy  qui  les  premiers  introduisirent  Tusage  con- 
traire, ils  furent  obligés  de  faire  comme  les  autres,  et, 
dans  les  moments  de  crise ,  c'est  à  qui  donnera  l'in- 
térêt le  plus  élevé  pour  avoir  le  plus  de  capitaux  à  sa 
disposition  et  être  le  moins  exposé  aux  retraits. 

On  comprend  les  inconvénients  qui  doivent  en  ré- 
sulter :  du  moment  que  chacun  peut  obtenir  de  son 
capital  déposé  cbez  un  banquier  un  intérêt  aussi 
élevé,  plus  élevé  souvent  que  celui  qu'il  en  retirerait 
directement  lui-même  s'il  le  faisait  valoir,  et  que  de 
plus  il  peut  l'avoir  constamment  à  sa  disposition, 
moyennant  un  simple  avis  donné  généralement  de 
trois  à  liuit  jours  d'avance,  tout  le  monde  est  tenté  de 
l'utiliser  de  cette  façon,  et  les  dépôts  s'accumulent 
outre  mesure.  Mac-Gulloch,  en  1858,  les  évaluait  à 


ABUS    DU   CREDIT.  49 

200  millions  de  liv.  st.  pour  l'Angleterrt;.  Dans  la 
seule  ville  de  Londres ,  d'après  une  note  empruntée  à 
l'excellent  ouvrage  de  M.  Walter  Bag^ehot,  Tlie  money- 
market,  il  y  en  avait  à  la  fin  de  1872  pour  3  milliards 
de  francs.  Les  banques  d'Ecosse  en  avaient  à  elles 
seules,  en  1858,  pour  GO  millions  de  liv.  st.;  et, 
d'après  un  rapport  du  secrétaire  d'État  des  États- 
Unis,  les  dépôts  dans  les  banques  de  FUnion,  au 
1"  janvier  1857,  s'élevaient  à  230  millions  de 
dollars.  En  1874,  au  mois  de  juin,  ils  étaient  de 
233  millions  de  dollars  pour  les  seules  banques  de 
New-York,  contre  3  millions  et  demi  de  dollars  en 
espèces. 

Si  les  banques  qui  reçoivent  les  dépôts  ne  leur 
allouaient  pas  d'intérêt ,  elles  pourraient  sans  incon- 
vénient les  conserver  sans  emploi ,  ou  n'en  employer 
qu'une  partie,  de  façon  à  avoir  toujours  en  réserve  de 
quoi  répondre  aux  remboursements  ;  mais,  avec  une 
allocation  d'intérêt  plus  ou  moins  forte,  elles  sont  obli- 
gées de  les  utiliser  tous  ou  en  très-grande  partie,  sous 
peine  de  se  constituer  en  déficit,  et  pins  l'intérêt 
qu'elles  payent  est  considérable,  plus  elles  sont  for- 
cées de  chercher  des  emplois  rémunérateurs,  c'est-à- 
dire  aventureux,  où  le  risque  est  en  rapport  avec  le  pro- 
fit. Aux  États-Unis,  les  banques,  pour  se  rémunérer 
de  l'intérêt  de  8  à  10  p.  100  qu'elles  avaient  fini  par 
accorder  aux  dépôts  avant  1857,  les  avaient  engagés 
dans  toute  espèce  d'entreprises  chimériques,  et  en 
Angleterre,  pour  ne  citer  qu'un  exemple,  on  a  trouvé 
dans  le  portefeuille  de  tlie  royal  Britisli  Bank,  qui 
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avait  en  compte  beaucoup  de  dépôts,  que,  sur 
2,819,325  liv.  st.  de  valeurs,  662,115  liv.  st.  étaient 
des  valeurs  entièrement  mauvaises,  16,884,300  liv.  st, 
des  valeurs  douteuses,  et  473,000  liv.  st.  seulement 
des  valeurs  bonnes. 

On  a  été  tellement  frappé  aux  États-Unis  et  en 
Angleterre  du  danger  de  l'exagération  des  dépôts, 
qu'on  a  senti  le  besoin  d'y  remédier.  On  fait  aujour- 
d'hui une  distinction  entre  le  dépôt  confié  pour  un 
long  terme  et  qu'on  peut  employer  sans  craindre  un 
remboursement  imprévu,  et  celui  qui  est  en  compte 
courant  perpétuellement  exigible.  On  alloue  un  in- 
térêt assez  fort  au  premier,  et  un  beaucoup  plus  faible 
au  second. 

Les  capitaux  qu'on  dépose  en  compte  courant  ne 
sont  pas  toujours  le  produit  d'épargnes  parfaitement 
disponibles,  ce  sont  le  plus  souvent  des  capitaux  de 
roulement  qui  ont  leur  destination  et  qui  ne  sont 
libres  que  momentanément.  Si  encore  on  était  sûr 
que  dans  le  mouvement  qui  s'opère  entre  les  dépôts 
et  les  retraits ,  on  aura  constamment  une  balance  qui 
rende  la  réserve  inutile  au  delà  d'un  certain  chiffre  ; 
mais  il  n'en  est  rien.  Il  n'y  a  pas  de  limite  assignable  à 
la  probabilité  des  remboursements  en  temps  de  crise  : 
on  peut  retirer  tous  les  dépôts  à  la  fois,  et  il  est  certain 
qu'on  en  retirera  d'autant  plus  qu'on  aura  des  doutes 
sur  la  façon  dont  ils  auront  été  employés  et  sur  la 
solvabilité  des  banques. 

On  a  souvent  sollicité  la  Banque  de  France  et  la 
Banque  d'Angleterre  d'allouer  un  intérêt  aux  dépôts, 
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elles  s'y  sont  toujours  refusées  et  avec  raison.  Si  elles 
avaient  accédé  à  cette  demande,  avec  la  confiance 
dont  elles  jouissent,  elles  auraient  attiré  ainsi  des 
sommes  considérables ,  et  au  moment  des  crises 
leurs  embarras  eussent  été  en  proportion,  sans 
que  leur  crédit  fût  peut-être  en  mesure  de  les  domi- 
ner. Qu'on  fasse  une  distinction  et  qu'on  alloue  un 
intérêt  aux  capitaux  qui  sont  déposés  pour  un  temps 
déterminé  ou  qui  ne  peuvent  être  retirés  qu'après  un 
avis  préalable  donné  assez  à  l'avance,  rien  de  mieux, 
à  la  condition  encore  que  cet  intérêt  sera  modéré, 
pour  ne  pas  multiplier  ce  genre  de  placement ,  qui  a 
toujours  ses  dangers.  Mais  il  faut  être  très-circonspect 
vis-à-vis  des  dépôts  en  compte  courant  qu'on  peut 
retirer  du  jour  au  lendemain;  il  faut  songer  aux  illu- 
sions qu'ils  font  naître,  et  aux  embarras  qu'ils  créent 
pour  les  établissements  qui  les  ont  reçus;  il  peut  se 
présenter  telle  circonstance  où  le  remboursement  ne 
soit  pas  chose  faci4e,  même  pour  la  banque  la  mieux 
établie.  D'ailleurs  l'intérêt  n'est  pas  le  seul  avan- 
tage que  Ton  doive  chercher  dans  ces  sortes  de  pla- 
cements ;  on  y  trouve  encore  celui  d'économiser  les 
frais  d'une  caisse  particulière,  et  d'être  à  l'abri  des 
risques  qu'entraîne  la  conservation  d'un  capital.  Cet 
avantage  suffira  toujours  pour  donner  aux  dépôts  une 
certaine  importance.  Ce  qui  le  prouve,  c'est  le  chiffre 
de  ceux  qui  sont  à  la  Banque  de  France  et  à  celle 
d' AngleteiTe .  ^ 
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SECTION   IV. 


DES    ABUS    DU    CRÉDIT    PAR    LES    BILLETS    DE    COMPLAISANCE. 


La  quatrième  manière  d'abuser  du  crédit,  c'est  par 
la  trop  grande  extension  donnée  aux  billets  qu'on  ap- 
pelle billets  de  complaisance,  en  anglais  accommoda- 
tion s  bills.  Quand  il  s'agit  de  billets  au  porteur  qui 
sont  remboursables  à  vue ,  le  public  a  pour  se  défen- 
dre contre  les  trop  grandes  émissions ,  des  états  de 
situation  qu'on  publie  périodiquement  et  qui  Féclai- 
rent  sur  la  quantité  des  billets  qui  |circulent  ;  s'il 
juge  qu'il  y  en  a  trop,  il  peut,  les  présenter  au  rem- 
boursement. Il  n'en  est  pas  de  même  avec  le  billet 
de  complaisance  :  le  public  ne  sait  jamais  quelle  est 
la  quantité  en  circulation,  ni  qu'elle  en  est  la  valeur; 
il  n'y  a  rien  qui  puisse  le  renseigner  à  cet  égard, 
et  il  n'a  pas  pour  se  défendre  contre  les  abus  qu'on 
pourrait  en  faire ,  les  mêmes  moyens  que  contre 
les  billets  au  porteur.  Aussi,  dans  les  moments  de 
crise,  est-ce  toujours  ce  genre  de  papier  qui  s'accroît 
le  plus  et  qui  fait  le  danger  de  la  situation. 

Voyons  d'abord  en  quoi  il  consiste  et  sur  quoi 
il  repose.  Lorsque  le  fabricant  achète  à  crédit  les 
matières* premières  dont  il  a  besoin,  et  qu'une  fois 
fabriquées,  il  les  revend  également  à  crédit  au  né  • 
gociant,  les  deux  opérations  se  règlent  par  des  bil- 
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lets  qui  ont  ces  produits  pour  garantie  et  qui  sont 
payables  à  l'époque  présumée  de  la  réalisation, 
c'est-à-dire  lorsque  les  produits  arriveront  aux  mains 
du  consommateur.  Ces  billets  constituent  un  crédit 
régulier  et  ne  sont  jamais  de  trop  dans  la  circula- 
tion. Mais  les  choses  ne  se  passent  pas  toujours 
ainsi.  Le  fabricant  n'attend  pas  qu'il  ait  écoulé 
ses  produits  pour  se  remettre  à  en  fabriquer  d'au- 
tres et,  par  conséquent,  pour  se  procurer  de  nou- 
veau à  crédit  des  matières  premières  ;  le  négociant, 
de  même,  achète  de  nouvelles  marchandises  avant 
d'avoir  écoulé  les  anciennes.  Cette  seconde  opéra- 
tion se  règle  encore  avec  des  billets  ;  seulement , 
comme  les  produits  n'ont  pas  été  créés  en  vue 
d'une  consommation  immédiate,  la  réalisation  en  est 
plus  éloignée  et,  partant,  plus  incertaine;  d'ici  là 
ils  sont  soumis  à  toutes  les  vicissitudes  du  commerce  ; 
ils  peuvent  se  déprécier  s'ils  ne  sont  plus  en  rapport 
avec  les  goûts,  ils  peuvent  même  s'anéantir  s'ils  sont 
trop  sujets  à  détérioration  ;  alors  les  billets  n'ont 
plus  de  garantie. 

Ajoutez  que  la  spéculation  vient  encore  s'en  mêler 
et  augmenter  les  embarras  en  faisant  naître  des 
illusions  sur  l'état  réel  des  choses.  On  commence 
par  produire  au  delà  de  ce  qu'on  peut  consommer 
dans  im  délai  raisonnable;  puis,  quand  on  s'est 
mis  trop  en  avance  et  qu'on  ne  peut  plus  soutenir 
la  situation  avec  ses  propres  ressources,  on  la  sou- 
tient avec  le  crédit,  c'est-à-dire  avec  la  prorogation 
des  engagements,  et  le  renouvellement  des  billets. 
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Ces  billets  reposent  encore,  comme  je  viens  de  le  dire, 
sur  des  produits,  mais  sur  des  produits  mal  combinés 
en  vue  des  besoins  ;  c'est  la  première  phase  de  l'abus. 
Il  y  a  la  seconde,  celle  où  les  billets  ne  reposent  plus 
que  sur  la  spéculation.  C'est  celle-ci  alors  qui  achète 
et  vend  les  produits,  qui  en  soutient  et  en  élève  les 
cours  sans  la  moindre  intervention  des  consomma- 
teurs, de  même  qu'à  la  Bourse  on  voit  des  valeurs  se 
négocier  en  dehors  du  concours  des  capitaux  de  pla- 
cement, de  sorte  que  la  production  n'est  plus  réglée 
parles  besoins  de  la  consommation,  mais  par  ceux 
de  la  spéculation,  c'est-à-dire  par  une  force  idéale  et 
élastique  qui,  lorsqu'elle  est  exagérée,  bouleverse 
tous  les  rapports  économiques.  Le  fabricant  n'a  plus 
d'autre  limite  pour  s'arrêter  que  le  crédit  qu'on  lui 
fait,  et  comme  le  crédit  lui-même  peut  s'étendre 
indéfiniment,  on  arrive  à  ce  singulier  phénomène  d'une 
production  exagérée ,  d'un  encombrement  de  mar- 
chandises, coïncidant  avec  une  élévation  des  prix.  C'est 
le  spectacle  auquel  on  assiste  toujours  à  la  veille  des 
crises,  c'est  celui  que  nous  avons  vu  notamment 
en  1857,  où  le  prix  de  toutes  choses  s'était  accru 
en  moyenne  de  35  p.  100  en  six  ans,  malgré  une 
abondance  relative.  A  la  fin  de  cette  même  année, 
la  plupart  des  produits  en  entrepôt  étaient  plus 
du  double  de  ce  qu'ils  étaient  à  la  fin  de  1855. 
Il  n'en  eût  pas  été  ainsi  si  l'approvisionnement 
avait  été  réglé  seulement  sur  les  besoins  de  la 
consommation  ;  les  prix  ne  se  seraient  pas  élevés 
aussi  rapidement,  et  il  n'y  aurait  pas   eu  le  même 
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encombrement  dans  les  entrepôts  :  on  doit  donc 
supposer  qu'une  grande  partie  de  ces  produits  ne 
reposait  que  sur  la  spéculation,  et  n'avait  qu'une 
valeur  factice. 

Maintenant,  il  nous  reste  à  examiner  comment  la 
spéculation  elle-même  se  soutenait.  Elle  se  soutenait 
non-seulement  en  renouvelant  ses  billets,  mais  en 
en  créant  d'autres  qui  n'avaient  pour  base  aucune 
opération  commerciale  :  c'était  un  négociant  ou  un 
banquier  qui  tirait  sur  un  commis  qu'il  entrete- 
nait tout  exprès  dans  une  ville  autre  que  celle  qu'il  ha- 
bitait, lequel  commis  faisait  escompter  la  traite  et  en 
tenait  le  montant  à  la  disposition  du  négociant  ou  du 
banquier;  c'étaient  des  maisons  qui,  avec  un  capital 
de  2,500  liv.  st.,  souscrivaient  pour  400,000  liv.  st.  de 
lettres  de  change  ;  c'étaient  des  individus,  sans  aucune 
ressource ,  qui  faisaient  métier  d'accepter  des  lettres 
de  change,  comme  on  a  pu  le  constater  lors  de  la  fail- 
lite de  certaines  banques  d'Angleterre  :  il  est  même 
de  ces  souscripteurs  de  billets  qui  n'ont  pu  être  re- 
trouvés ;  enfin  des  maisons  importantes  ont  eu  recours 
à  un  système  de  crédits  ouverts  les  unes  sur  les  au- 
tres, pour  se  procurer  des  ressources  fictives.  Une 
maison  de  Londres  tirait  sur  une  maison  de  Ham- 
bourg, celle-ci  sur  une  maison  de  Stockholm,  et  ainsi 
de  suite  jusqu'à  ce  que  la  traite  revînt  à  son  point  de 
départ  pour  recommencer  le  même  manège ,  si  tou- 
tefois elle  n'était  pas  arrêtée  en  route  par  la  déconfi- 
ture de  quelques-uns  des  acceptants,  ce  qui  a  eu  lieu 
plus  d'une  fois. 
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En  1857,  le  mouvement  de  la  spéculation,  qu'on 
avait  laissé  se  développer  tranquillement  pendant 
plusieurs  années,  qu'on  avait  même  favorisé,  a  été  tel 
qu'il  n'y  eût  plus  de  digue  assez  forte  pour  l'arrêter; 
il  fallut  en  subir  les  conséquences  et  voir  éclater  la 
crise  la  plus  terrible  qui  ait  existé  depuis  le  commen- 
cement du  siècle.  On  a  évalué  à  60 millions  de  liv.  st., 
ou  un  milliard  et  demi  de  francs,  le  passif  des  fail- 
lites qui  se  déclarèrent  tout  à  coup  en  Angleterre  dans 
l'espace  de  quelques  semaines.  11  s'est  élevé  à  un 
chiffre  à  peu  près  égal  aux  États-Unis.  Ce  sont  des 
pertes  considérables  et  d'autant  plus  à  regretter , 
qu'avec  ces  faillites  se  trouvèrent  anéanties,  sinon 
les  seules,  au  moins  les  principales  ressources  d'une 
foule  de  gens;  ce  qui  fit  dire  au  capitaine  Mac 
Connoch,  dans  un  meeting  à  propos  de  la  décon- 
fiture de  la  banque  occidentale  d'Ecosse,  «  que  les 
souffrances  qui  avaient  été  éprouvées  dans  l'Inde 
pendant  la  guerre  civile  de  la  même  époque,  n'étaient 
pas  plus  grandes  que  celles  qui  résultaient  de  la  fail- 
lite de  la  banque  occidentale  '.  » 

Mais  en  Angleterre,  comme  aux  Etats-Unis,  comme 
en  France,  comme  partout  où  la  crise  a  existé,  le 
chiffre  des  faillites  a  été  loin  d'exprimer  celui  des 
pertes  :  il  n'a  été  rien  ou  presque  rien  à  côté  des 
ruines  causées  par  la  dépréciation  instantanée  de  tous 
les  produits^  et  par  la  cessation  du  travail. 


*    Times  du  21  décembre  1857. 

'^  Voici    le    cours    de    ces    articles    au    15    septembre    1857 
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C'est  là  la  cause  principale  du  malaise  qui  accom- 
pagne les  crises,  malaise  d'autant  plus  grand  que  les 
besoins  s'accroissent  en  proportion  de  la  richesse 
qu'on  croit  posséder,  et  qu'ils  ne  diminuent  pas  aussi 
vite  que  les  ressources.  Tout  le  monde  se  trouve 
frappé  à  la  fois  :  les  producteurs,  parce  qu'ils  ne  peu- 
vent plus  vendre  leurs  produits,  et  les  consomma- 
teurs, parce  qu'ils  n'ont  plus  de  ressources  pour  les 
acheter  :  c'est  comme  une  machine  dont  le  grand  res- 
sort est  brisé,  elle  ne  fonctionne  plus,  et  il  faut  du 
temps  avant  que  le  mouvement  industriel  et  commer- 
cial reprenne  son  activité  ordinaire. 

The  New-York  shipping  list  nous  a  appris  que  les 
marchandises  livrées  à  la  consommation  dans  la  prin- 
cipale cité  de  l'Union  américaine  ont  été  de  3,545,000 
dollars  en  octobre  1858,  contre  4,097,000  dollars 
pendant  le  même  mois  en  1856;  nous  neparlonspas  du 
mois  d'octobre  1857,  où,  sous  l'influence  de  la  crise  qui 

avant  la  crise,  et  au  1""  janvier  1858,  au  plus  fort  de   la  crise  : 

l^e  QUINZAINE   DE  SEPTEMBRE  1857.  l^""  JANVIEH  1858. 

Coton,  mi-ordinaire,  New-Orléans.  50  kil.,  124  à  126  fr.  —  92  à  94  fr. 

Sucre,  quai,  bonne  4e  des  Antilles.  id.        75                   — 52,50  à  55 

Café  inartinique 100  kil.,  310                    —260  a    265 

Potasses  d'Amérique  et  de  Rupel.  50  kil.,    58  à  63          —    39  à      43 

Cuirs  et  peaux  de  la  Plata   ....  100  kil,, 367,50  à  420  —  260 

Riz,  Bengale 50 kil.,  13,65  à  18,75  — 6, 50à  7,75 

Id.,  Caroline id.    35  à  36             —24,50  à  26 

Huilés  de  Colza 100  kil.,  125                   —        85  à  90 

Suifs  de  Russie id.      150  à  155        —   120  à  125 

Tous  ces  articles  ont  pu  s'acheter  à  Hambourg,  pendant  la  crise, 
à  des  prix  fabuleux,  le  café,  entre  autres,  à  100  pour  100  de  perte. 
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sévissait  alors  dans  toute  son  intensité ,  le  chiffre  des 
marciiandises  livrées  à  la  consommation  descendit 
tout  à  coup  à  772,000  dollars.  Voici  maintenant 
les  chiffres  de  la  diminution  de  l'importation  à  New- 
York  pefidant  les  neuf  premiers  mois  de  1858,  compa- 
rés à  la  période  correspondante  de  1857  : 

1857.  1858.  DIMINUTION. 

83,847,510  dollars.     48,260,703  d.  35,586,807  d. 

C'est  une  diminution  de  42  pour  100;  et  il  faut  savoir 
que  les  importations  de  la  ville  de  New-York  comptent 
pour  60  pour  100  dans  les  importations  totales  de 
l'Union  américaine. 

En  Angleterre,  les  résultats  n'ont  pas  été  beaucoup 
plus  satisfaisants.  D'après  le  tableau  officiel  des  expor- 
tations britanniques  publié  par  tlie  Board  oftrade,  du 
mois  de  novembre  1857,  époque  où  la  crise  atteignit 
son  apogée ,  au  mois  de  novembre  1858 ,  la  diminu- 
tion des  exportations  a  été  de  plus  de  15  millions  de 
liv.  st. 

La  France  a  été  moins  éprouvée  qu'aucun  autre 
grand  pays  commerçant  par  la  crise  de  1857;  cepen- 
dant elle  n'a  pas  été  sans  en  souffrir  aussi  beaucoup  ; 
le  commerce  extérieur  fut  sensiblement  au-dessous 
de  celui  des  deux  exercices  précédents  ;  la  diminu- 
tion des  droits  à  l'importation  pour  l'année  a  été 
de  6,825,000  francs  ,  comparée  à  1856 ,  et  de 
8,104,000  fr.,  comparée  à  1857'.  Voilà  les  tristes 

*  État  comparatif  des  recettes  de  l'année  1858  avec  celles  des 
années  1857  et  1856.  (Moniteur  du  15  janvier  1859.) 
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effets  de  la  crise  de  1857.  Toute  l'année  1858  s'en  est 
ressentie  ;  il  n'a  pas  fallu  moins  que  ce  laps  de  temps 
pour  liquider  les  embarras  qui  en  sont  sortis. 

S'il  est  difficile  de  se  défendre  contre  l'exagération 
des  dépôts ,  il  est  plus  difficile  encore  de  se  mettre  en 
garde  contre  l'exagération  du  papier  de  commerce, 
et  contre  la  circulation  des  billets  de  complaisance. 
Il  s'en  glisse  d'abord  pour  une  faible  somme  à  la  fa- 
veur de  noms  recommandables,  puis  pour  une  somme 
plus  forte;  et  enfin,  lorsque  le  crédit  des  diverses 
maisons  de  banque  est  bien  engagé  l'un  dans  l'autre, 
et  en  quelque  sorte  solidaire  par  des  acceptations  ré- 
ciproques, il  n'y  a  plus  moyen  de  s'arrêter,  il  faut 
aller  jusqu'au  bout,  c'est-à-dire  jusqu'à  ce  que  la  crise 
éclate,  sauf  à  chacun  à  se  débrouiller  ensuite  comme 
il  pourra.  On  voudrait,  pour  mettre  obstacle  à  la 
circulation  de  ce  papier,  que  les  banques  privilé- 
giées le  refusassent  à  l'escompte.  Mais  la  difficulté 
est  de  le  reconnaître.  Écartera-t-on  celui  qui  sera 
présenté  par  une  maison,  parce  que  cette  maison 
sera  suspecte  d'émettre  du  papier  de  complaisance? 
C'est  se  jeter  dans  l'arbitraire.  Qu'une  banque 
particulière  refuse  tel  ou  tel  papier,  elle  a  le  droit 
de  le  faire;  elle  est  maîtresse  de  son  crédit,  et  peut 
le  donner  à  qui  elle  veut  sous  sa  responsabilité. 
C'est  une  transaction  privée  qui  a  pour  base  la  liberté 
réciproque  ;  mais  une  banque  privilégiée  n'a  pas  le 
même  pouvoir  ;  elle  n'a  pas  été  établie  pour  donner  son 
crédit  à  celui-ci  et  le  refuser  à  celui-là  ;  elle  le  doit  à 
tout  le  monde ,  à  des  conditions  déterminées  par  ses 
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statuts,  et,  lorsqu'on  se  présente  dans  ces  conditions, 
on  a  le  droit  d'être  admis.  On  risquerait  fort,  en 
voulant  faire  la  distinction,  d'écarter  du  papier  par- 
faitement motivé  et  d'en  admettre  qui  le  serait  beau- 
coup moins. 

Il  est  vrai  qu'on  a  proposé,  comme  moyen  de  faire 
cette  distinction,  d'exi.<^er,  sous  une  pénalité  quelcon- 
que, une  déclaration  bona  fide  de  la  part  de  ceux  qui 
présenteraient  le  papier  à  l'escompte.  Ce  moyen  est 
peu  pratique  :  d'abord,  il  pourrait  arriver  que  celui 
qui  présenterait  le  papier  en  ignorât  complètement 
Forigine.  Si  l'on  se  contente  de  sa  seule  déclaration, 
on  ne  sera  pas  à  l'abri  du  billet  de  complaisance.  Et 
si  l'on  en  exige  une  semblable  de  tous  les  signa- 
taires ,  alors  de  deux  choses  l'une  :  ou  la  responsa- 
bilité sera  individuelle,  ou  elle  sera  solidaire.  Dans 
le  premier  cas ,  il  y  aurait  à  craindre  que  toutes  les 
déclarations  ne  fussent  pas  empreintes  de  la  même 
sincérité;  dans  le  second,  quelle  est  la  maison  de 
banque  un  peu  sérieuse  qui,  en  acceptant  un  billet 
comme  intermédiaire,  voudrait  se  rendre  responsable 
de  toutes  les  déclarations  antérieures  sur  la  cause 
de  ce  billet?  On  arriverait  évidemment  à  la  fraude 
ou  à  l'impossibilité  pratique. 

D'ailleurs,  ces  sortes  de  déclarations  pourraient 
tout  au  plus  être  demandées  dans  les  pays  qui 
en  ont  l'habitude,  où  elles  servent  de  base  à  la 
répartition  de  l'impôt;  mais  dans  les  autres,  où 
le  législateur  n'a  pas  osé  s'en  rapporter  à  elles  pour 
la  taxe,  quoiqu'il  puisse  y  avoir  une  espèce  de  con- 
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trôle  de  la  part  de  l'opinion  publique,  comment  les 
proposer  pour  quelque  chose  d'aussi  vague ,  d'aussi 
difficile  à  préciser  que  le  motif  qui  a  donné  lieu  à  la 
création  d'un  billet? 

Repoussera-t-on  purement  et  simplement,  comme 
a  voulu  le  faire,  après  1857,  la  Banque  d'Angleterre  à 
l'égard  des  bill-brokers,  le  papier  des  maisons  qui 
réescomptent?  C'est  une  façon  de  priver  indirecte- 
ment le  commerce  du  crédit  de  la  banque  privilégiée  ; 
car  celle-ci  n'admet  le  papier  qu'à  certaines  condi- 
tions, sous  la  garantie  de  certaines  signatures,  et 
ce  sont  ces  signatures  que  vient  chercher  le  billet 
qui  se  présnte  d'abord  aux  bill-brokers,  ou  maisons 
d'escompte,  avant  d'aller  à  la  Banque.  Si  celle-ci  re- 
fuse le  papier  qui  aura  passé  par  cette  filière,  elle 
met  en  interdit  une  partie  du  commerce ,  qui 
subira  des  conditions  d'autant  plus  dures  que  l'accès 
de  la  banque  privilégiée  lui  sera  fermé.  Que  veut-on 
en  refusant  de  réescompter  le  papier  des  maisons 
intermédiaires?  On  veut  augmenter  les  ressources 
disponibles  de  la  banque  principale ,  et  se  trouver  à 
l'abri  d'une  pression  trop  forte  dans  les  moments 
de  crise.  Nous  ne  voyons  pas  comment  on  y  arrive 
par  ce  moyen.  Que  le  papier  soit  escompté  par  des 
maisons  intermédiaires  ou  par  la  banque  privilégiée, 
il  n'absorbe  pas  moins  de  capital  dans  un  cas  que 
dans  l'autre;  par  conséquent,  il  ne  diminue  pas  moins 
les  ressources  disponibles.  Au  lieu  d'avoir  leurs  ré- 
serves à  la  Banque,  les  intermédiaires,  qui  ne  pour- 
ront plus  compter  sur  les  réescomptes ,  les   conser- 
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veront  chez  eux;  et  si  la  Banque  est  exposée  à  moins 
de  demandes,  elle  aura  aussi  moins  de  ressources. 
D'ailleurs,  c'est  se  faire  illusion  que  de  croire  que  le 
commerce,  toujours  fécond  en  expédients,  n'arrivera 
pas  à  déjouer  les  obstacles  et  à  faire  accepter  son 
papier  d'une  façon  ou  de  l'autre.  La  Banque  prin- 
cipale restera,  comme  par  le  passé,  aux  moments  de 
crise ,  la  pourvoyeuse  en  dernier  ressort  des  capitaux 
dont  on  aura  besoin;  et  reste  à  savoir  s'il  lui  sera 
aussi  facile  de  satisfaire  les  demandes. 
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CHAPITRE  III. 

DES  RESTRICTIONS  APPORTÉES  AU  BILLET  AU  PORTEUR. 
—  DE  l'acte  de  1844  EN  ANGLETERRE.  —  DU 
SYSTÈME   DE   LA   BANQUE   DE   FRANCE. 

L'abus  du  billet  au  porteur  est  possible ,  avons- 
nous  dit  précédemment,  même  avec  la  conversion 
facultative,  lorsqu'on  a  affaire  à  plusieurs  ban- 
ques d'émission,  à  cause  de  la  solidarité  morale  qui 
existe  entre  ces  banques  et  de  la  difficulté  qu'il  y 
a  d'être  renseigné  exactement  sur  la  situation  de  cha- 
cune d'elles;  mais  il  devient  difficile  lorsqu'on  est 
en  face  d'une  seule  banque  placée  sous  le  contrôle  de 
l'État,  comme  l'est  la  Banque  de  France  ou  la  Banque 
d'Angleterre. 

Voici,  en  effet,  ce  qui  s'est  passé  en  Angleterre 
et  en  France  aux  époques  de  crises  : 

En  1824,  la  circulation  des  billets  au  porteur  de  la 
Banque  d'Angleterre  était  de.    .    .   20,132,000  1.  st. 

En  1825,  au  mois  de  février,  au  moment  où  la 
spéculation  était  montée  à  son  paroxysme ,  elle  attei- 
gnait   20,753,000  1.  st. 

pour  retomber  à 19,398,000  ï.  st. 

en  août  de  la  même  année,  lorsque  la  crise  sévissait 
dans  toute  sa  violence  et  que  le  capital  était  le  plus 
recherché. 
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Mêmes  effets  lors  de  la  crise  de  1837,  qui  fut  le 
contre-coup  d'une  panique  américaine. 

En  1834,  avant  toute  espèce  d'embarras,  et  lorsque 
les  affaires  étaient  encore  lan^juissantes,  la  Banque 
d'An[}leterrc  avait  en  circulation.    .   19,452,000  1.  st. 

Et  au  mois  de  février  1837,  au  moment  de  la  crise, 
elle  n'avait  plus  que 18,535,000  1.  st. 

A  côté  de  cela  ,  les  banques  privées  accrois- 
saient leurs  émissions  à  mesure  que  la  Banque  d'An- 
gleterre restreifjnait  les  siennes.  Et  quand  celle-ci 
augmentait  le  taux  de  son  escompte  pour  défendre 
son  encaisse  et  arrêter  l'exportation  du  numéraire, 
les  banques  particulières  abaissaient  le  leur  pour  pla- 
cer plus  aisément  leurs  billets  et  offraient  même  des 
commissions  aux  gens  qui  leur  servaient  d'intermé- 
diaires. C'est  ainsi  qu'au  moment  de  la  crise  de 
1837,  l'émission  de  ces  banques  fût  porté  en  un  an 

de 2,799,000  1.  st. 

(2G  décembre  1835)  à 4,258,000  1.  st. 

(fin  décembre  1846)  avec  une  augmentation  de  plus 
de  50  pour  100. 

On  faisait  de  même  en  Amérique  sous  l'empire  de 
la  liberté  des  banques;  les  billets  au  porteur  augmen- 
taient à  mesiu^e  qu'on  approchait  des  crises,  et  à  la 
veille  de  celle  de  1837,  qui  eut  de  terribles  effets  de 
l'autre  côté  de  l'Atlantique,  ils  avaient  monté  en 
quelques  années  de  GO  millions  de  dollars  à  149  mil- 
lions ;  ce  qui  entraîna  la  faillite  de  180  banques. 

Il  eu  résultait  pour  l'Angleterre  que  la  banque 
principale  était  impuissante  à  corriger  le  change  et 
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à  retenir  les  métaux  précieux.  Il  fallait  nécessairement 
aboutir  à  une  catastrophe.  Les  banques  privées  en 
étaient  la  cause.  Aussi  quand  on  réclig^ea  l'acte  de 
1844  pour  restreindre  les  émissions,  on  aurait  dû 
faire  une  distinction  et  ne  pas  appliquer  à  la  Banque 
d'Angleterre  une  règle  qui  était  tout  au  plus  bonne 
pour  les  autres  banques.  On  la  punissait  pour  des 
fautes  qu'elle  n'avait  pas  commises.  Quoi  qu'il  en  soit, 
après  cet  acte  comme  auparavant,  les  résultats  ob- 
servés chez  elle  furent  les  mêmes  :  les  émissions 
diminuèrent  plutôt  qu'elles  n'augmentèrent  à  l'ap- 
proche des  crises.  Ainsi,  au  mois  de  septembre  1846, 
la   circulation    de     la     Banque    d'Angleterre    était 

de •   .   .  21,465,0001.  st. 

en  avril  1847  de 20,813,0001.  st. 

enoctobreid.de 21,265,000  1.  st. 

Pendantlacrisedel857,ellebaissade  20,293,0001.  st. 
où  elle  était  en  1855 ,  au  moment  des  premiers  em- 
barras à 19,929,000  1.  st. 

au  mois  de  novembre  de  l'année  suivante,  lorsque, 
le  capital  étant  devenu  assez  rare,  l'escompte  fut 
porté  à  6  1/2  et  7  pour  100. 

Et,  au  12  novembre  1857,  au  plus  fort  de  la  crise, 
lorsque  l'escompte  était  à  10  pour  100  et  que  la 
Banque,  devenue  le  dernier  refuge  du  commerce,  fut 
affranchie  tout  à  coup ,  au  nom  du  salut  public ,  des 
restrictions  de  l'acte  de  1844,  la  circulation  ne  dé- 
passait pas 21,036,0001.  st. 

Et,  chose  curieuse  à  remarquer,  un  mois  et  demi 

après,  même  sous  l'influence  d'une  liberté  plus  grande 
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rendue  à  la  Banque  par  la  suspension  de  l'acte  de  1844, 
cette  même  circulation  descendit  à  20,133,000  1.  st. 

Pendant  la  crise  de  1866,  la  circulation  monta,  il 
est  vrai,  de  22  millions  et  demi  de  1.  st.  à  26  millions 
et  demi,  du  premier  avril  au  18  mai,  mais  il  faut  dire 
qu'à  ce  moment  les  chèques  avaient,  pour  ainsi  dire, 
disparu;  toutes  les  banques  étaient  en  suspicion, 
excepté  la  Banque  d'Angleterre.  Et  il  n'y  avait  plus 
guère  que  les  billets  de  celle-ci  qui  eussent  cours  et 
fussent  acceptés  du  public.  D'ailleurs,  ce  chiffre  de 
26  millions  et  demi  de  1.  st.  est  resté  à  peu  près  depuis 
cette  époque  le  chiffre  normal  de  la  circulation  en 
Angleterre. 

Voyons  maintenant  les  faits  relatifs  à  notre  pays. 

En  France,  les  premiers  embarras  remontent,  en 
ce  qui  concerne  la  crise  de  1857,  à  la  fin  de  1855, 
après  la  conclusion  des  emprunts  pour  la  guerre  de 
Crimée. 

Au  mois  de  janvier  1855,  la  circulation  des  billets 
de  la  Banque  de  France  était  de.    .   .   .   650  millions. 

Au  mois  de  décembre  de  la  même  année,  elle  n'é- 
tait plus  que  de 592  milUons. 

Elle  remonte,  en  janvier  1856,  à  .   .   608  millions. 

Et  lorsque,  vers  la  fin  de  cette  même  année,  de 
nouveaux  embarras  surgissent  et  que  le  taux  de  l'es- 
compte est  porté  à  6  pour  100,  nous  voyons  la  circu- 
lation des  billets  redescendre  à  .   .   .    .   584  millions. 

En  1857,  au  mois  de  novembre,  lorsque  l'es- 
compte est  à  8  et  10  pour  100,  elle  ne  dépasse 
pas 581  millions. 
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En  1863,  au  mois  de  janvier,  avant  les  premiers  em- 
barras financiers,  la  circulation  était  de  864  millions. 

Au  mois  de  novembre  suivant,  elle  était  descen- 
due à 807  millions, 

et  en  1864,  pendant  la  continuation  de  la  crise,  la 
moyenne  fut  inférieure  à 800  millions. 

Ces  exemples  sont  concluants  pour  montrer  que, 
même  en  temps  de  crise,  les  banques  d'émission, 
lorsqu'elles  sont  soumises  à  un  contrôle  sérieux,  pla- 
cées sous  la  surveillance  de  l'Etat,  n'abusent  pas  du 
billet  au  porteur  :  les  crises  viennent  généralement 
d'un  dérangement  de  l'équilibre  dans  le  commerce  ex- 
térieur. Les  importations  dépassent  les  exportations 
on  a  des  différences  à  payer  en  numéraire  j  par  con- 
séquent, c'est  de  numéraire  qu'on  a  besoin,  et  non 
pas  de  billets;  tous  les  billets  qu'on  émet  en  pareil 
cas  reviennent  se  convertir  en  espèces,  et  c'est  en 
espèces  qu'ont  lieu,  au  delà  d'un  certain  chiffre  re- 
présenté parla  circulationfiduciaire,  toutes  les  avances 
qui  sont  faites  au  public.  On  en  a  la  preuve  dans  la 
diminution  de,  l'encaisse  métallique ,  rapprochée  de 
Taugmentalion  des  avances. 

De  1821  à  1825,  les  avances  faites  par  la  Ban- 
que   d'Angleterre    à    l'État    et    au    public    s'élève 

de 18,475,000  1.  st. 

à 25,106,0001.  st. 

L'encaisse  diminue  de 11,233,000  1.  st. 

à 3,634,000  1.  st. 

c'est-à-dire  d'une  somme  dépassant  celle  des  avances. 

De  1834  à  1837,  les  avances  au  public  seulement 

6. 


68  LE   CREDIT   ET    LES    BAiNQUES. 

montent  de 8,514,000  1.  st. 

à 15,000,0001.  st. 

Et  l'encaisse  baisse  de 9,550,000  1.  st. 

à 3,938,0001.  st. 

De  184G  à  la  fin  de  1847,  les  avances  au  public 

s'élèvent  encore  de 12,523,000  1.  st. 

à 19,467,000  1.  st. 

Et  l'encaisse  baisse  de 16,273,000  1.  st. 

à 8,312,0001.  st. 

Du  mois  d'octobre  1855  au  mois  de  novembre 
1857,    les    avances    au    public    et    l'Etat    s'élèvent 

de 31,500,0001.  st. 

à 35,500,0001.  st. 

Et  l'encaisse  baisse  de 12,279,000  1.  st. 

à 7,171,0001.  st. 

En    1866,    les    avances    montent    en    un    mois 

de 30,000,000  1.  st. 

à 42,000,000  1.  st. 

Et  l'encaisse  diminue  de 14,251,000  1.  st. 

à. 12,323,000  1.  st. 

Je  pourrais  constater  les  mêmes  faits  en  ce  qui 
concerne  la  France  à  toutes  les  époques  de  crise, 
mais  je  me  borne  à  interroger  ceux  des  trois  années, 
1857,  1863  et  1864. 

Au  mois  de  janvier  1855,  avant  les  premiers  em- 
barras, le  chiffre  des  avances  faites  au  commerce  seu- 
lement par  la  Banque  de  France  était  de  356  mil- 
lions et  l'encaisse  métallique  de  36'.>  millions.  Au 
mois  de  décembre  1856,  ces  deux  chapitres  avaient 
déjà  éprouvé  les  variations  suivantes  : 
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Avances   .    .    .    .511  millions. 
Encaisse  ....   200  millions. 

Et  au  mois  de  novembre  1857  les  avances  s'élèvent 

à 588  millions. 

et  l'encaisse  n'est  plus  que  de 189  millions. 

C'est-à-dire  que  du  1"  janvier  1855  au  mois  de 
novembre  1857,  les  avances  s'étaient  accrues  de 
232  millions  et  l'encaisse  avait  baissé  de  174  millions. 

En  1863,  le  portefeuille  monta  de  500  millions  à 
681  j  au  mois  de  janvier  1864,  il  était  à  791  millions 
pendant  que  l'encaisse  descendait  à  152  millions. 

Ainsi  voilà  un  point  bien  établi  :  avec  le  ré- 
gime de  l'unité  et  du  monopole,  la  circulation 
fiduciaire  tend  plutôt  à  baisser  qu'à  s'accroître  aux 
époques  de  crise  et  toutes  les  avances  se  font  en  nu- 
méraire. Mais,  dira-t-on,  et  c'est  là  une  objection  en 
sens  inverse,  le  danger  vient  précisément  de  ce  que 
dans  ces  moments-là  on  ne  veut  que  du  numéraire,  et 
que  l'encaisse,  baissant  dans  des  proportions  tout  autres 
que  la  circulation,  ne  présente  plus  pour  le  rembour- 
sement des  billets  les  mêmes  garanties  qu'aupara- 
vant. 

Je  répondrai  à  cette  objection  par  un  raisonnement 
bien  simple  :  Veut-on  pour  tous  les  billets  en  circula- 
tion la  garantie  absolue  qu'ils  peuvent  à  cbaque  instant 
être  remboursés  en  espèces?  A  ce  compte  il  ne  suffit 
pas  que  la  circulation  fiduciaire  soit  représentée  par 
un  encaisse  métallique  plus  ou  moins  considérable, 
il  faut    qu'elle   le    soit   par   un   encaisse    égal;  car. 
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avec  un  écu  de  moins,  il  y  a  un  billet  qui  ne  pourra 
pas  être  remboursé  intégralement.  Si  c'est  là  ce  qu'on 
veut,  la  circulation  fiduciaire  perd  sing^ulièrement  de 
ses  avantages  ;  elle  perd  notamment  celui-ci,  qui 
est  le  plus  grand,  à  savoir,  d'économiser  une  certaine 
portion  de  numéraire ,  capital  onéreux  puisqu'on  ne 
se  le  procure  pas  pour  rien  ;  il  n'y  a  plus  que  des 
banques  de  dépôt.  On  ne  va  pas  jusque-là.  On  admet 
généralement  que  la  circulation  fiduciaire  n'a  pas 
besoin  d'être  garantie,  écu  par  écu,  par  une  réserve 
métallique,  et  qu'un  grand  nombre  de  billets  au 
porteur,  en  raison  de  leur  utilité  et  de  la  confiance 
qu'ils  inspirent,  reste  toujours  dans  les  mains  du 
public,  sans  jamais  venir  au  remboursement. 

Voici  en  effet  quelle  a  été  la  circulation  de  la 
Banque  d'Angleterre  depuis  un  certain  nombre  d'an- 
nées. —  De  1846  à  1857,  elle  a  varié  d'un  minimum 
de  18,262,000  livres  sterling  en  1849,  à  un  maxi- 
mum de  24,537,000  livres  sterling  en  J854;  et  de 
1858  à  1868  d'un  minimum  de  20,700,000  livres  ster- 
ling en  1864,  à  un  maximum  de  24,400,000  livres  ster- 
ling en  1868.  —  Depuis  cette  époque  jusqu'en  1874, 
le  minimum  a  été  de  24  millions  de  livres  sterling , 
en  1870  et  le  maximum  de  27,600,000  livres  sterling 
en  1874.  —  Ainsi,  dans  la  première  période  décen- 
nale, la  variation  a  été  d'un  peu  plus  de  6  millions  de 
livres  .sterling,  soit  de  150  millions  de  francs;  dans  la 
seconde  d'environ  93  millions  de  francs,  et  dans  les 
six  dernières  années  de  90  millions  de  francs  seu- 
lement, 
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Voici  maintenant  les  variations  de  la  Banque  de 
France.  Dans  la  première  période  décennale  de  1846 
à  1847,  la  circulation  fiduciaire  s'élève  de  262  mil- 
lions à  622  par  une  progression  constante  ;  dans  la 
seconde,  de  1858  à  1868  elle  atteint,  par  la  même 
progression,  1,225  millions,  et  enfin,  de  1869  à  1874, 
par  suite  de  la  guerre  de  1870  et  du  cours  forcé,  elle 
arrive  un  moment  à  dépasser  3  milliards  pour  retom- 
ber à  2  milliards  500  millions. 

La  circulation  a  donc  toujours  suivi  une  marche 
ascendante  dans  les  deux  pays,  et  quand  elle  a  dimi- 
nué momentanément  dans  le  cours  d'une  année,  par 
suite  de  remboursements,  les  variations  n'ont  jamais 
été  au  delà  de  150  millions  en  Angleterre,  et  de 
300  millions  en  France.  —  Cela  veut-il  dire  qu'il 
suffirait  d'avoir  une  réserve  métallique  égale  à  ce 
chiffre?  —  Non  assurément.  Cela  montre  seulement 
qu'il  y  a  lieu  de  compter  sur  une  certaine  fixité  dans 
le  chiffre  des  billets  en  circulation  et  qu'ils  tendent 
plutôt  à  augmenter  qu'à  baisser. 


SECTION  PREMIÈRE. 

DE     l'acte     de     18  44    EN    ANGLETERRE. 

Nous  sommes  plein  de  respect  pour  les  hommes 
éminents  qui ,  de  l'autre  côté  du  détroit,  ont  élaboré 
1  acte  de  1844;  nous  avons  lu  avec  soin  les  discussions 
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et  les  enquêtes  qui  ont  eu  lieu  à  ce  sujet,  et,  notam- 
ment, l'enquête  qui  a  été  dirifjée  par  une  commission 
du  parlement  à  l'occasion  de  la  crise  de  1857.  Nous 
avous  examiné  les  faits,  et  il  nous  a  été  impossible  de 
trouver  les  raisons  sérieuses  de  cet  acte.  La  théorie 
sur  laquelle  il  repose  consiste  en  ceci  :  au  delà 
d'un  certain  chiffre  consacré  par  l'expérience,  la  cir- 
culation fiduciaire  doit  être  représentée  complè- 
tement par  des  espèces  métalliques ,  de  façon  qu'à 
chaque  souverain  en  bank-note  corresponde  exac- 
tement dans  les  caisses  de  la  Banque  un  souve- 
rain en  métal  précieux.  Jusqu'à  ce  chiffre,  qu'on  a 
fixé  à  15  millions  de  livres  sterhng,  et  qui  équivaut 
au  montant  de  la  dette  de  l'Etat  vis-à-vis  de  la  Ban- 
que, la  circulation  fiduciaire  peut  se  passer  de  réserve 
métallique;  mais,  au  delà,  tout  billet  émis  doit  avoir 
son  équivalent  en  métal  à  la  Banque ,  ce  qui  arrive  à 
fixer  définitivement  à  15  millions  de  livres  sterling^ 
le  bénéfice  que  le  pays  est  appelé  à  retirer  de  la  cir- 
culation fiduciaire;  c'est  la  loi  elle-même  qui  pose 
la  limite. 

On  comprend  immédiatement  ce  qu'il  y  a  d'irra- 
tionnel dans  une  semblable  théorie.  En  effet,  quelle 
est,  après  la  garantie  métallique,  la  base  de  la  circu- 
lation fiduciaire?  C'est  la  confiance.  Or,  comment 
limiter  la  confiance,  comment  pouvoir  dire  qu'on  ne 
s'arrangera  jamais  d'une  circulation  supérieure  à 
15  millions  de  livres  sterling  ;  que  la  confiance  est 
valable  jusqu'à  ce  chiffre  et  qu'elle  ne  l'est  plus  au 
delà?  L'expérience  du  passé,  si  tant  est  qu'on  se  soit 
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appuyé  sur  le  passé,  ne  signifie  rien  pour  l'avenir. 
Le  crédit  est  soumis,  comme  toute  chose,  à  la  loi  du 
progrès  ;  il  est  susceptible  de  développement.  Parce 
qu'on  a  jugé  prudent  à  une  certaine  époque ,  dans 
une  situation  donnée,  de  s'arrêter  à  la  limite  de  15 
millions  de  livres  sterling,  il  ne  peut  pas  s'ensuivre 
que  cette  limite  sera  toujours  nécessaire ,  même  lors- 
que la  situation  aura  changé.  On  ne  peut  pas  avoir 
eu  la  prétention,  par  l'acte  de  1844,  de  poser  à  tout 
jamais  les  colonnes  d'Hercule  de  ce  genre  de  crédit. 

Supposons  qu'en  France  on  eût  voulu  appliquer  la 
même  théorie  et  qu'on  eût  adopté  en  1847,  comme 
le  nec  plus  ultra  de  la  circulation  fiduciaire  pou- 
vant se  passer  de  réserve  métalhque,  le  chiffre  des 
billets  au  porteur,  qui  n'était  pas  alors  représenté  par 
des  espèces  et  qui  ne  dépassait  pas  170  milHons  ; 
on  aurait  singulièrement  compromis  les  intérêts  de 
l'avenir,  puisqu'on  eût  fixé  pour  toujours  à  170  millions 
le  maximum  d'une  circulation  fiduciaire  qui  devait 
atteindre,  quelques  années  plus  tard,  800  milHons  avec 
200  miUions  d'espèces,  laissant  ainsi,  sans  réserve 
aucune,  une  somme  de  600  milhons  de  billets,  c'est- 
à-dire  430  millions  de  plus  qu'en  1847.  Ce  progrès 
s'est  accomph  naturellement,  au  profit  de  tout  le 
monde,  et  sans  qu'il  soit  venu  à  l'esprit  de  personne 
qu'une  circulation  fiduciaire  de  800  milhons,  garantie 
par  une  réserve  de  200,  fût  moins  solide  en  1856  et 
1857  qu'une  circulation  de  250  millions  en  1847,  avec 
une  réserve  de  80. 

L'acte  de  1844  en  Angleterre  a  arrêté  le  dévelop- 
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pement  de  la  circulation  fiduciaire.  Il  est  évident  que, 
lorsque ,  au  delà  d'un  certain  chiffre ,  toute  émission 
de  billets  doit  être  représentée  par  une  somme  équi- 
valente en  numéraire,  on  [n'a  plus  le  même  intérêt  à 
l'aug^menter,  puisque  tout  l'avantage  qu'on  en  retire 
se  réduit  à  avoir  une  monnaie  d'un  transport  plus 
commode,  et  encore  cet  avantage  s'en  va-t-il  dimi- 
nuant de  jour  en  jour  avec  l'usage  de  plus  en  plus 
répandu  de  la  monnaie  d'or. 

Un  des  directeurs  de  la  Banque  d'Angleterre,  in- 
terrogé dans  la  dernière  enquête  à  propos  de  la  crise 
de  1857,  a  déclaré  qu'avec  un  encaisse  moindre  que 
celui  qui  existait  alors,  7,171 ,000  livres  sterling  contre 
21,030,000  livres  sterling  de  billets,  la  Banque  ne 
se  serait  pas  prévalue  de  l'autorisation  du  gouverne- 
ment pour  passer  outre  à  l'acte  de  1844.  Cependant 
il  a  pu  voir  qu'en  profitant  de  cette  autorisation , 
et  en  émettant  en  1847,  dans  les  circonstances  les 
plus  critiques,  pour  2  millions  de  livres  sterling  de 
billets  de  plus  que  la  limite,  la  Banque  n'avait  pas  le 
moins  du  monde  porté  atteinte  à  son  crédit,  que  ses 
billets  avaient  circulé,  comme  par  le  passé,  sans 
dépréciation  aucune.  Cela  prouve  au  moins  que  la 
limite  posée  par  l'acte  de  1844  n'est  pas  une  con- 
dition sine  cfiiâ  non  de  la  sécurité  des  billets  au 
porteur  ;  et  si  on  a  pu  sans  danger  franchir  violem- 
ment cette  limite,  dans  les  circonstances  les  plus 
critiques,  en  suspendant  1  acte  de  1844,  on  aurait 
pu  le  faire  bien  mieux  encore  si,  n'étant  gêné  par 
aucune  restriction,   on  n'avait  pas  été   obligé  d'at- 
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tendre  ces  circonstances,  et  qu'on  eût  augmenté  gra- 
duellement la  circulation  fiduciaire  suivant  les  besoins 
et  la  confiance  du  pays. 

Le  rapport  de  l'encaisse  à  la  circulation,  qui  était 
descendu  librement  au-dessous  du  quart  en  1837, 
pouvait  y  descendre  encore  en  1857,  après  vingt  ans 
de  progrès.  D'ailleurs,  il  n'y  aurait  eu  aucun  péril  à  le 
tenter,  puisque  c'est  le  public,  et  non  la  Banque,  qui 
pose  la  limite  des  billets  au  porteur ,  et  on  y  aurait 
gagné  que  la  Banque,  ne  se  sentant  plus  protégée 
par  l'acte  de  1844,  se  serait  protégée  elle-même 
par  plus  de  prévoyance  ;  elle  aurait  élevé  plus  tôt  le 
taux  de  l'escompte  et  restreint  le  chiffre  de  ses  opé- 
rations. De  cette  façon  elle  aurait  contribué  à  pré- 
venir la  crise  beaucoup  mieux  qu'elle  ne  l'a  fait  en 
restant  passivement  sous  la  protection  de  l'acte 
de  1844,  et  en  se  laissant  acculer  jusqu'à  la  dernière 
limite. 

On  a  posé  la  question  suivante  à  une  des  per- 
sonnes les  plus  considérables ,  interrogée  dans  la 
dernière  enquête  : 

«  Pensez-vous  que ,  si  la  limite ,  au  lieu  de  rester 
fixée  à  14  millions  de  livres  sterling,  eût  été  élevée  à 
16  millions,  cela  aurait  ajouté  2  millions  de  livres  ster- 
ling de  plus  à  la  circulation  active? 

—  Nullement,  a  répondu  cette  personne.  Et 
comme  on  lui  demandait  ce  qu'on  aurait  fait  de  ces 
2  millions  de  billets  de  plus  que  la  Banque  aurait  été 
autorisée  à  émettre,  elle  ajouta  «  que,  de  deux  choses 
1  une  :  ou  ils  seraient  restés  à  la  Banque  sans  emploi, 
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pour  grossir  la  réserve  disponible,  ou  ils  seraient 
entrés  dans  la  circulation  pour  remplacer  2  millions 
de  livres  sterling  en  nimiéraire  qu'on  aurait  exportés 
en  plus.  " 

Nous  ne  voyons  pas  que  cette  déclaration  soit  bien 
concluante  en  faveur  de  l'acte  ne  1844.  De  deux 
choses  l'une ,  dirons-nous  à  notre  tour  :  ou  le  public 
n'aurait  pas  accepté  les  2  millions  de  livres  sterling 
de  billets  de  plus ,  parce  qu'il  ne  les  aurait  pas  jugés 
suffisamment  garantis  ;  alors  quel  danger  y  aurait-il 
eu  à  ce  qu'ils  vinssent  grossir  la  réserve  disponi])le 
dans  les  caisses  de  la  Banque.  Ou  bien  le  public  les 
aurait  acceptés,  parce  qu'il  aurait  jugé  la  garantie 
suffisante;  alors  au  nom  de  quel  principe  le  priver  de 
ces  2  millions  de  livres  sterling,  dont  il  avait  besoin 
et  auxquels  il  eût  été  disposé  à  accorder  la  même 
confiance  qu'au  reste? 

Il  y  a  une  autre  anomalie  singulière  dans  l'acte  de 
1844;  c'est  celle-ci  :  lorsqu'on  est  arrivé  à  la  limite 
extrême  où,  selon  ses  partisans,  il  doit  avoir  toute 
son  efficacité,  c'est-à-dire  au  moment  où  la  Banque 
ne  peut  plus  ni  émettre  un  billet  ni  retirer  un  écu  de 
sa  réserve,  personne  n'ose  prendre  la  responsabilité 
de  l'exécution  rigoureuse  de  cet  acte  et  ne  se  sent  le 
courage  de  mourir  pour  le  principe.  Le  salut  public 
exige  toujours  qu'on  passe  outre,  et  l'acte  de  1844  a 
déjà  été  trois  fois  suspendu  depuis  qu'il  existe,  la  pre- 
mière en  1847,  la  seconde  en  1857  et  la  troisième  en 
18G6,  c'est-à-dire  toutes  les  fois  qu'il  y  a  eu  crise.  On 
se  demande  quelle  est  la  valeur  d'un  règlement  qui 
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n'a  pas  d'action  pour  empêcher  les  crises,  qui  les 
ferait  plutôt  naître ,  et  qui ,  au  moment  où  il  est  ap- 
pelé à  les  combattre  le  plus  énergiquement,  ne  trouve 
personne  pour  l'appliquer.  On  ne  contestera  pas  que 
l'acte  de  1844  a  été  sans  efficacité,  pour  empêcher 
les  crises,  et  même  pour  en  éloigner  le  retour,  puis- 
que, l'Angleterre  en  a  vu  trois  en  vingt  ans,  comme 
par  le  passé,  et  que  les  deux  dernières  notamment, 
celles  de  1857  et  1866,  ont  eu  des  effets  plus  déplo- 
rables qu'aucune  autre. 

En  1857,  on  estime  que  1  milliard  1/2  fut  perdu 
dans  les  faillites ,  sans  parler  de  l'immense  déprécia- 
tion de  toutes  les  valeurs  et  de  toutes  les  marchan- 
dises, à  laquelle  personne  n'échappa.  En  1866,  la 
panique  fut  plus  grande  encore  ^ .  Rien  ne  peut  se  com- 
parer à  l'émotion  qu'elle  produisit.  Le  crédit  de  l'An- 
gleterre en  fut  ébranlé  jusque  dans  ses  fondements. 
Et  nous  n'avons  cité  là  que  les  crises  principales,  nous 
n'avons  pas  parlé  de  ces  embarras  financiers  qui  de- 
puis bientôt  dix  ans  existent  pour  ainsi  dire  à  l'état 
permanent  en  Angleterre,  et  qui  ont  donné  à  l'argent 
un  prix  beaucoup  plus  élevé  que  celui  qu'il  avait 
autrefois.  Il  est  donc  bien  certain  que  Yact  de  1844 
n'a  eu  pour  effet  ni  de  conjurer  les  crises,  ni  d'en  atté- 
nuer la  violence. 

Avons-nous  besoin  d'ajouter  qu'il  n'a  pas  été  plus 
heureux  au  sujet  des  grandes  fluctuations  de  Fin- 

'  M.  Woîowski  en  a  tracé  le  sombre  tableau  dans  deux  articles 
remarquables  qu'a  publiés  la  Revue  des  Deux  Mondes,  15  août  et 
1"  septembre  1866. 
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térêt,  qu'il  devait  prévenir  aussi,  dans  l'opinion 
de  ses  auteurs?  Jusqu'en  1844,  le  taux  de  l'intérêt 
en  Angleterre  n'avait  (juère  varié,  il  était  resté 
à  peu  près  fixe  à  4  pour  /lOO.  Plusieurs  causes 
y  avaient  contribué  :  d'abord  la  lé(jislation ,  qui  ne 
permettait  pas  de  l'élever  au  delà  de  5  pour  100, 
législation  qui  ne  fut  supprimée  qu'en  1839  j  puis 
la  pratique  adoptée  par  la  Banque  d'Angleterre.  Elle 
ne  s'attachait  pas  alors,  comme  l'a  déposé  dans  l'en- 
quête de  1838  M.  Morris,  un  des  gouverneurs  de  cet 
établissement,  à  suivre  les  fluctuations  du  marché. 
Lorsque  le  taux  de  l'intérêt  était  au-dessous  de  4 
pour  100,  elle  n'escomptait  plus,  et  plaçait  ses  fonds 
disponibles  en  consolidés  qu'elle  revendait  plus  tard, 
lorsque  le  taux  s'élevait.  De  cette  façon,  n'entrant  pas 
activement  dans  le  mouvement  commercial  du  pays, 
elle  pouvait  maintenir  une  espèce  de  fixité  de  l'intérêt. 
Cette  pratique  avait  déjà  cessé  quelque  temps 
avant  Vaçt  de  1844,  et  c'est  parce  qu'elle  avait  cessé 
et  qu'on  avait  été  fort  ému  des  grandes  variations  du 
taux  de  l'intérêt  qui  avaient  eu  lieu  pendant  la  crise 
de  1837,  qu'on  avait  cherché  dans  les  dispositions 
de  Vact,  les  moyens  d'empêcher  le  retour  de  ces 
variations.  Or,  c'est  exactement  le  contraire  qui  est 
arrivé.  D'abord  l'intérêt  descendit  immédiatement  à 
2  1/2  et  3  pour  100  pour  se  relever  à  7  et  8  au 
moment  de  la  crise  de  1847  j  puis  il  redescendit  en- 
core à  2  1/2  et  3,  et  il  s'y  tint  jusqu'en  1854.  A  par- 
tir de  cette  époque,  il  atteignit  le  taux  de  5  pour  100, 
et  quand  plus  tard  on  l'abaissa   au-dessous,  ce  fut 
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pour  le  relever  d'autant  plus  vite  et  arriver  à  des 
chiffres  désastreux,  comme  ceux  de  8  et  10  pour 
cent.  11  ne  fut  pas  rare  de  voir  dans  l'espace  d'un 
mois  des  variations  de  2,  de  3  et  même  de  5  pour  100. 
Cela  eut  lieu  notamment  aux  approches  des  crises  de 
1857  et  de  1864.  On  put  remarquer  aussi  qu'à 
partir  de  1854,  le  taux  de  l'escompte ,  qui  jusque-là 
en  Angleterre  avait  été  inférieur  à  ce  qu'il  est  dans 
notre  pays,  s'éleva  constamment  au-dessus  du  nôtre, 
bien  que  le  taux  de  l'intérêt  en  général  continuât  à 
rester  au-dessous,  comme  le  témoignent  le  prix  des 
consolidés  et  celui  de  toutes  les  valeurs  à  revenu  fixe. 
Enfin,  si  depuis  quelques  années  le  taux  de  l'es- 
compte a  varié  beaucoup  plus  en  France  que  pré- 
cédement,  c'est  à  l'influence  de  l'Angleterre  qu'on 
le  doit,  c'est  la  conséquence  de  la  solidarité  finan- 
cière qiii  existe  entre  les  deux  pays. 

Est-ce  à  dire  pourtant  que  nous  rendions  Yact  de 
1844  responsable  de  ce  qu'il  n'a  pas  empêché?  Non 
assurément,  nous  reconnaissons  que  les  crises  sont 
des  cas  de  force  majeure,  en  dehors  de  l'action  du 
législateur,  et  souvent  de  la  prudence  humaine.  Elles 
sont  dues  avant  tout  au  développement  des  affaires, 
et  on  doit  reconnaître  que  celles-ci  se  sont  développées 
singulièrement  en  Europe  depuis  un  quart  de  siècle.  Il 
en  est  de  même  des  grandes  fluctuations  du  taux  de 
l'intérêt;  le  capital  ne  peut  pas  rester  au  même  prix 
lorsqu'il  ne  se  multiplie  pas  en  raison  des  besoins  et 
qu'il  est  plus  demandé  qu'offert,  ce  qui  existe  depuis 
longtemps.  Toutefois,  quelle  que  soit  la  part  que  l'on 
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fasse  à  cette  cause  principale,  il  restera  toujours  à  se 
demander  si  Vact  de  1844,  loin  d'atténuer  les  crises, 
ne  les  a  pas  aggravées,  et  s'il  n'a  pas  contribué  à 
amener  des  paniques  là  où  il  n'y  aurait  eu  que  des 
embarras.  La  Banque  d'Angleterre,  qui  en  temps 
ordinaire  n'a  qu'une  influence  médiocre  sur  le  crédit, 
en  devient  tout  à  coup  la  dispensatrice  suprême  dans 
les  moments  de  crise,  lorsque  les  ressources  sont 
épuisées  partout  ailleurs;  et,  comme  celles  qu'elle 
possède  elle-même  sont  très-limitées,  et  qu'en  vertu 
de  Vact  de  1844  elle  ne  peut  pas  les  étendre,  cha- 
cun a  les  yeux  sur  le  chapitre  qui  les  indique,  et  qui, 
dans  le  bilan  de  la  Banque,  est  intitulé  »  réserve  " . 
Aussitôt  qu'on  voit  ce  chapitre  baisser,  la  frayeur 
s'empare  des  esprits,  on  sent  que  le  crédit  va  être  sus- 
pendu, et  avant  qu'il  le  soit,  on  cherche  à  s'approvi- 
sionner de  ressources  par  tous  les  moyens  possibles. 
Les  uns  vont  aux  banques  retirer  lenrs  dépôts ,  les 
autres  apportent  à  l'escompte  tout  le  papier  dont  ils 
peuvent  disposer,  d'autres  encore  vendent  des  valeurs 
publiques  pour  se  procurer  de  l'argent,  et  c'est  sur  la 
Banque  d'Angleterre  que  retombe  le  poids  de  toutes 
ces  réalisations.  Elle  est  alors  livrée  aux  plus  grands 
embarras.  Supposons  qu'il  n'y  ait  point  d'act  de  1844 
et  qu'on  ne  voie  pas  la  limite  où  doivent  s'arrêter  fata- 
lement les  opérations  de  la  Banque,  que  cette  limite 
dépende  de  la  confiance  du  public,  on  ne  prendrait 
pas  l'alarme  aussi  vite,  et  la  plupart  de  ces  réalisa- 
tions, qui  sont  l'effet  de  la  panique,  n'auraient  point 
lieu. 
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On  a  souvent  donné  comme  preuve  de  l'efficacité  de 
Vact  de  1844  et  delà  confiance  inspirée  par  la  Banque 
qu'il  régit,  que  dans  ces  moments-là  les  dépôts  aug- 
mentent plutôt  qu'ils  ne  diminuent.  Gela  est  vrai,  ils 
augmentent  généralement  et  ils  ont  notamment  aug- 
menté de  5  millions  de  livres  sterling  dans  la  semaine 
qui  a  précédé  la  crise  de  1866;  mais,  nous  en  avons 
dit  la  raison,  si  les  dépôts  ont  augmenté  de  5  millions 
de  livres  sterling,  les  avances  que  la  Banque  a  dû 
faire  par  l'escompte  ou  autrement  ont  augmenté  de 
beaucoup  plus,   elles  se  sont  élevées   de  8  millions 

de  livres  sterling  dans  la  même    semaine.    Cela   se 
comprend  :  les  établissements  de  crédit  pressés   par 

les  remboursements  qu'on  leur  demande  de  toutes 
parts,  présentent  à  la  Banque  d'Angleterre  tout  le  pa- 
pier dont  ils  peuvent  disposer,  et  ils  y  laissent  en 
dépôt  une  partie  des  ressources  qu'ils  se  sont  ainsi 
procurées  en  attendant  des  besoins  plus  urgents.  Que 
faudrait- il  pour  que  ces  besoins  se  manifestassent, 
et  que  la  Banque  d'Angleterre  eût  aussi  à  rembour- 
ser les  dépôts?  Il  ne  faudrait  peut-être  qu'une  chose, 
qu'on  s'en  tînt  rigoureusement  à  Vact  de  1844,  et  que 
la  Banque  ne  fut  pas  autorisée  à  émettre  des  billets 
au  delà  de  la  limite  posée  par  la  loi.  La  panique  alors 
s'accroissant  par  l'impossibilité  où  l'on  serait  de  se 
procurer  des  ressources  au  moyen  de  l'escompte,  on  ' 
en  viendrait  à  demander  à  la  Banque  d'Angleterre 
elle-même  le  remboursement  des  dépôts ,  et  il  serait 
curieux  de  savoir  comment  ce  jour-là,  avec  son 
act  de  1844,  la  Banque  s'y  prendrait  pour  faire  face 
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à  ses  engagements.  Au  12  mai  1866,  lors  de  la  sus- 
pension de  ïact,  la  Banque  d'Angleterre  avait  en 
réserve  1,200,000  livres  sterling  pour  répondre  de 
24  millions  1/2  de  livres  sterling  de  dépôts,  en  y  com- 
prenant ceux  du  gouvernement.  La  Banque  de 
France,  qui  n'a  pas  d'act  de  1844  pour  la  protéger, 
ne  s'est  jamais  trouvée  dans  une  situation  aussi  cri- 
tique ,  avec  un  écart  aussi  considérable  entre  ses 
ressources  et  ses  engagements. 

On  a  répété  encore  à  la  décharge  de  cet  act  que, 
si  la  Banque  d'Angleterre  en  avait  déjà  demandé  trois 
fois  la  suspension,  elle  ne  s'était  prévalue  qu'une  seule 
fois,  en  1847,  de  la  licence  qui  lui  avait  été  accordée 
à  cet  effet;  qu'en  1866  comme  en  1857  elle  n'avait  pas 
eu  besoin  d'en  faire  usage  ;  aussitôt  que  le  public  avait 
été  informé  que  la  Banque  d'Angleterre  n'était  plus 
renfermée  dans  les  limites  de  Y  act,  qu'elle  pouvait,  à 
certaines  conditions,  étendre  sa  circulation  fiduciaire 
l'effet  moral  était  produit;  on  n'avait  plus  besoin 
des  ressources  qu'on  ne  demandait  avec  tant  d'in- 
stances que  parce  qu'on  craignait  d'en  manquer.  Cela 
même  est  la  critique  la  plus  sévère  qu'on  puisse  faire 
de  Y  act  de  1844;  on  voit  que  la  limite  qu'il  pose 
est  purement  arbitraire,  sans  rapport  aucun  avec 
les  besoins  et  les  dispositions  du  public;  il  suffit 
qu'elle  soit  écartée  pour  qu'immédiatement  la  con- 
fiance renaisse  et  que  la  crise  se  calme;  il  en  ré- 
sulte encore  que  les  abus  de  la  circulation  fidu- 
ciaire ne  sont  pas  à  craindre,  même  sans  Y  act 
de  1844,  puisqu'on  ne  profite  pas  de  l'autorisation 
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qu'on  a  de  F  augmenter.  Enfin  les  effets  désastreux 
produits  à  certains  moments  par  cette  limitation 
arbitraire,  qui  menace  de  suspendre  toute  la  vie 
commerciale  d'un  pays,  sont  tellement  évidents, 
quun  homme  justement  célèbre,  sir  Georges  Gor- 
newal  Lewis,  ancien  chancelier  de  TÉchiquier,  avait 
coutume  de  dire,  en  parlant  de  Vact,  qu'il  faisait  plus 
de  mal  en  une  semaine,  qu'il  ne  pouvait  faire  de  bien 
le  reste  du  temps.  Et  en  1866,  le  ministre  des  affaires 
étrangères,  lord  Glarendon,  voulant  rassurer  les  ca- 
pitaux étrangers ,  ne  craignit  pas  de  lui  attribuer 
toute  la  violence  de  la  crise. 

Si  du  moins  cet  act  donnait  à  la  circulation  fidu- 
ciaire la  même  valeur  absolue  que  possède  la  ré- 
serve métallique,  on  comprendrait  cette  dérogation 
aux  principes  qui  régissent  l'émission  des  billets 
au  porteur;  mais  il  n'en  est  rien.  Il  ne  faut  pas 
perdre  de  vue  qu'il  y  a  aujourd'hui  pour  375  millions 
de  bank-notes  qui  n'ont  aucune  réprésentation  métal- 
lique, qui  sont  émises  contre  pareille  somme  déposée 
à  la  Banque  en  valeurs  publiques  et  qui  ne  pourraient 
pas  être  remboursées ,  si  par  suite  d'une  panique 
quelconque  elles  arrivaient  au  remboursement.  Pour- 
quoi 375  millions  et  non  pas  450  ou  500?  Quel  est 
le  motif  qui  dicte  cette  limitation?  On  comprend 
mieux,  au  point  de  vue  des  principes,  ceux  qui 
disent,  et  nous  en  avons  vu  dans  ces  derniers  temps, 
que  la  circulation  fiduciaire  qui  ne  repose  pas  ab- 
solument sur  des  espèces  métalliques,  écu  par  écii , 
est  du  papier-monnaie  ou  plutôt  de  la  fausse  mon- 

6. 
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naie,  qu'elle  tend  à  troubler  les  rapports  économi- 
ques d'un  pays  en  faisant  considérer  comme  sig^ne  de 
la  valeur  ce  qui  n'est  rien  en  soi,  et  n'a  qu'une 
valeur  de  convention.  Je  ne  partage  pas  cette  ri^jfueur 
de  principes,  j'en  donnerai  ailleurs  la  raison  ;  mais 
enfin  cette  opinion  est  soutenable  et  ne  manque  pas 
de  faits  sur  lesquels  on  peut  l'appuyer. 

On  a  loué  enfin  dans  Vact  de  1844  ce  mécanisme 
inflexible  qui,  lorsqu'on  est  arrivé  pour  la  circulation 
^fiduciaire  à  une  certaine  limite,  agit  comme  une 
force  aveugle  et  oblige  les  directeurs  de  la  Banque  à 
prendre  les  mesures  les  plus  énergiques  pour  rétablir 
l'équilibre.  D'abord  cela  n'est  pas  tout  à  fait  exact; 
nous  avons  vu  à  diverses  reprises  les  directeurs  de  la 
Banque,  même  sous  l'empire  de  Vact,  laisser  la  ré- 
serve descendre  à  des  chiffres  très-bas,  au-dessous 
de  5  millions  de  livres  sterling,  en  1847  et  1857,  et  à 
1,200,000  livres  sterling,  en  1866;  mais  aurait-il  la 
vertu  qu'on  lui  suppose,  qu'à  ce  mécanisme  inflexible 
on  devrait  préférer  de  beaucoup  une  force  intelligente, 
capable  d'apprécier  les  véritables  intérêts  du  pays. 
Je  comparerais  volontiers  le  mécanisme  de  la  Banque 
d'Angleterre  à  un  frein  qui  aurait  le  pouvoir  d'ar- 
rêter instantanément  un  train  lancé  à  trop  grande 
vitesse,  et  celui  de  la  Banque  de  France  à  un  autre 
frein  qui  n'arrêterait  que  par  un  ralentissement  suc- 
cessif. Le  premier  occasionnerait  une  secousse  consi- 
dérable et  produirait  plus  de  mal  que  de  bien,  tan- 
dis que  le  second,  en  amortissant  le  choc,  rendrait 
un  véritable  service. 
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On  a  beau  dire  que  les  banques,  même  d'émis- 
sion, ne  sont  pas  instituées  pour  fournir  un  capital 
factice  lorsque  le  capital  réel  est  épuisé ,  et  qu'il  est 
bon  au  contraire  qu'elles  tranchent  dans  le  vif  pour 
arrêter  le  mal  au  plus  vite  :  ce  n'est  pas  fournir  un 
capital  factice  que  d'émettre  des  billets  que  le  public 
bien  renseigné  est  libre  de  recevoir  ou  de  refuser, 
et  qu'il  peut  rapporter  le  lendemain  au  rembour- 
sement, si  cela  lui  convient.  Si,  pour  éviter  des 
désastres  et  arriver  tout  doucement  au  rétablisse- 
ment de  l'équilibre ,  il  consent  à  en  accepter  un  peu 
plus  que  ne  lui  en  imposerait  une  limitation  arbitraire, 
je  ne  vois  pas  que  la  banque  qui  s'y  prête  manque  à 
sa  mission ,  et  qu'il  faille  absolument  étrangler  les 
gens  pour  les  sauver.  La  Banque  de  France,  depuis 
qu'elle  existe,  a  traversé  déjà  bien  des  crises;  elle  a 
assisté  à  plusieurs  révolutions,  et,  excepté  en  1848  et 
en  1870  où,  à  la  suite  de  catastrophes  politiques,  elle 
a  été  obligée,  malgré  un  encaisse  considérable, 
d'établir  le  cours  forcé,  elle  n'a  jamais  manqué  à  ses 
engagements  et  cessé  de  répondre  aux  besoins  pour 
lesquels  elle  a  été  instituée.  Elle  a  dû  sans  doute,  en 
plusieurs  circonstances,  recourir  à  des  mesures  rigou- 
reuses ,  abréger  les  échéances  et  élever  le  taux  de 
l'escompte;  mais  les  mêmes  moyens  ont  été  employés 
en  Angleterre,  et  d'une  façon  beaucoup  plus  dure. 
Ainsi,  en  1864,  le  taux  de  l'escompte  a  été  de 
7  1/3  pour  100  en  Angleterre  et  de  6  1/2  en  France; 
en  186G,  pendant  trois  mois,  il  a  été  de  10  pour  100 
en  Angleterre  et  de  4  à  Paris. 
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Nous  ne  connaissons  qu'une  raison  sérieuse  pour 
le  maintien  de  Yact  de  1844  en  Angleterre,  c'est  la 
pluralité  des  banques  d'émission  qui  existe  encore 
dans  ce  pays.  Avec  une  seule  banque  placée  sous  le 
contrôle  du  gouvernement  et  obligée  de  publier 
chaque  semaine  des  états  de  situation ,  il  est  difficile 
d'augmenter  la  circulation  fiduciaire  au  delà  de  ce 
qu'elle  doit  être  régulièrement;  il  n'en  est  plus  de 
même  lorsqu'on  se  trouve  en  face  de  plusieurs  ban- 
ques qui  ne  sont  pas  soumises  au  même  contrôle  ni 
gênées  par  les  mêmes  obligations.  C'est  pour  préve- 
nir les  dangers  qui  résultent  de  la  compétition  de  ces 
diverses  banques,  qu'on  a  fait  Yact  de  1844;  mais, 
à  notre  avis,  ce  ne  peut  être  un  principe  destiné  à 
régir  la  circulation  fiduciaire. 

Du  reste,  les  inconvénients  en  ont  été  tellement 
sentis  lors  de  la  crise  de  1866,  on  a  tellement  vu  l'in- 
suffisance des  billets  de  la  Banque  d'Angleterre  en 
présence  du  discrédit  qui  avait  atteint  tous  les  autres 
moyens  de  circulation ,  que  des  esprits  éminents  de 
l'autre  côté  du  détroit  songent  à  modifier  cet  état  de 
choses.  Ils  voudraient  que  la  Banque  d'Angleterre 
eût,  dans  certains  cas  et  à  certaines  conditions,  la  fa- 
culté de  sertir  des  limites  posées  par  Yact  de  1844, 
que  cela  fût  écrit  dans  une  loi  au  lieu  de  lésulter  de 
Fintervention  du  gouvernement. 

On  ne  comprend  pas  bien  les  avantages  d'une 
telle  réforme  :  si  on  autorise  la  Banque  d'An- 
gleterre à  s'affranchir  de  Yact  de  1844  daus  certains 
cas  et  à  certaines  conditions,  ce  sci'a  encore  la  loi  qui 
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réglera  des  choses  qui  peuvent  être  difficilement 
réglées  par  elle,  et  qui  doivent  être  laissées  à  l'appré- 
ciation des  directeurs  et  du  public.  Ai'bitraire  pour 
arbitraire,  j'aime  autant  l'obligation  où  est  aujourd'hui 
la  Banque  de  recourir  à  l'intervention  du  gouverne- 
ment lorsqu'elle  veut  suspendre  temporairement  les 
effets  de  Vact,  que  la  faculté  qu'elle  aurait  de  le  faire 
à  certaines  conditions  fixées  d'avance  par  une  loi. 
Après  tout,  le  gouvernement  apprécie  la  situation  et 
agit  en  conséquence.  Il  accorde  ourefuse  l'autorisation 
qu'on  lui  demande,  tandis  qu'avec  une  loi  il  n'y  aurait 
plus  d'appréciation  possible.  Il  faudrait  agir  selon  les 
prescriptions,  quelles  que  fussent  les  circonstances. 
Ainsi,  lors  delà  crise  de  1866,  la  Banque  d'Angleterre 
avait  été  autorisée  à  s'affranchir  de  Vact  à  la  condi- 
tion de  maintenir  le  taux  de  l'escompte  à  10  pour  100; 
elle  l'y  maintint  longtemps  en  effet,  bien  qu'elle  n'usât 
pas  de  la  faculté  qui  lui  avait  été  accordée  ;  mais 
elle  craignait  à  chaque  instant  d'être  obligée  d'en 
user.  On  lui  disait  que  ce  taux  de  10  pour  100  entre- 
tenait la  défiance ,  prolongeait  la  crise ,  et  qu'elle  fe- 
rait bien  de  l'abaisser.  Supposons  que  cette  opinion 
eût  été  reconnue  vraie  et  que  la  Banque  eût  cru  en 

effet  devoir  réduire  l'escompte  ,  elle  pouvait  en 
demander  l'autorisation  au  gouvernement,  et  celui- 
ci  l'accorder.  Avec  une  loi  au  contraire,  la  chose 
était  impossible,  la  condition  devait  être  exécutée 
quand  même.  A  tant  faire  que  de  modifier  Vact 
de  1844,  au  lieu  de  ce  compromis  qui  ne  remédie- 
rait à  rien  d'essentiel,  il  serait  beaucoup  mieux  de 


88  LE  CRÉDIT  ET  LES   BANQUES. 

le  supprimer  tout  à  fait;  et  d'en  revenir  purement  et 
simplement  à  l'ancien  système,  qui  est  celui  que  rép^it 
encore  la  Banque  de  France  ;  c'est  le  seul  rationnel. 


SECTION  II. 

DES    AUTRES    RESTRICTIONS    IMPOSEES    A    l'ÉMISSION    DES    BILLETS 
AU    PORTEUR    ET    DU    SYSTEME    DE    LA    BANQUE    DE    FRANCE. 

La  tendance  générale  en  Europe  est  pour  que 
les  banques  d'émission  soient  soumises  à  certaines 
restrictions.  En  Prusse ,  on  exige  que  la  réserve 
métallique  égale  toujours  au  minimum  le  tiers  des 
billets  en  circulation.  Il  est  même  question  d'un 
projet  de  loi  qui  frapperait  d'une  taxe  progressive 
toute  circulation  au  delà  de  l'encaisse.  En  Belgique, 
le  chiffre  de  l'encaisse ,  par  rapport  à  la  circulation 
et  aux  dépôts  réunis,  doit  être  également  du  tiers;  il 
peut  descendre  exceptionnellement  au  quart  avec  l'au- 
torisation du  gouvernement.  En  Hollande,  »  la  pro- 
portion dans  laquelle  le  montant  réuni  des  billets  de 
banque ,  des  mandats  et  du  solde  des  comptes  cou- 
rants doit  être  couverte  par  du  numéraire  ou  des  lin- 
gots est  fixée  par  arrêté  royal  sur  la  proposition  de 
la  direction  de  la  Banque.  »  Cet  arrêté  est  inséré  au 
Bulletin  des  lois  et  modifié  de  temps  à  autre,  en  temps 
que»de  besoin  *.  En  Autriche,  il  y  a  une  loi  qui  ^\e 

*  Article  16  des  statuts  de  la  Banque  des  Pays-Bas. 
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à  200  millions  de  florins  la  somme  des  billets  à  émettre 
par  la  banque  privilégiée  et  qui  peuvent  circuler  en 
dehors  de  toute  réserve  métallique.  Dans  d'autres 
contrées,  un  certain  rapport  doit  exister  entre  l'émis- 
sion des  billets  et  le  capital  de  la  banque  ;  ailleurs 
encore  on  exige  le  dépôt  en  nantissement  de  valeurs 
publiques.  Aux  Etats-Unis,  par  exemple,  il  faut  dépo- 
ser entre  les  mains  du  surintendant  des  finances  des 
fonds  déterminés,  et  on  est  admis  à  émettre  des  billets 
jusqu'à  concurence  de  90  pour  100  de  la  valeur  de 
ces  fonds;  on  se  contente  ensuite  d'une  très-faible 
réserve  métallique  ' . 

La  France  est  le  seul  pays  où  il  n'y  ait  aucune 
restriction  imposée  à  la  circulation  des  billets  de  la 
Banque  principale.  Celle-ci  peut  en  émettre  autant 
qu'elle  veut,  ou  plutôt  qu'elle  peut,  sans  avoir 
égard  ni  à  son  encaisse,  ni  à  son  capital  social. 
Elle  n'est  tenue  qu'à  une  chose,  à  les  rembourser  à 
vue  et  en  espèces.  Eh  bien,  si  on  examine  les  faits,  si 
l'on  voit  ce  qui  se  passe  ailleurs  et  en  France ,  on 
trouve  que  c'est,  en  définitive,  notre  système  qui  a  le 
mieux  réussi  et  qui  s'est  le  mieux  prêté  à  tous  les  be- 
soins que  les  banques  d'émission  sont  appelées  à 
satisfaire  ;  il  a  traversé  toutes  les  crises  sans  faillir  ; 
jamais  la  Banque  de  France  n'a  refusé  son  concours 
aux  opérations  qui  le  méritaient,  et  ses  billets  ont  tou- 
jours été  parfaitement  acceptés.  Elle  a  dû,  il  est  vrai, 

^  On  a  même,  par  une  loi  rendue  en  1874,  supprime  celte  ré- 
serve. Il  suffît  maintenant  d'avoir  5  pour  100  de  la  circulation  en 
billets  d'Etat  ou  ^reenbacks. 


90  LE   CREDIT   ET  LES   BANQUES. 

je  le  répète,  en  1848  et  en  1870,  s'abriter  derrière  le 
cours  forcé,  mais  les  circonstances  étaient  telles 
qu'elles  dominaient  toutes  les  prévisions.  Les  resti-ic- 
tions  les  plus  sévères  n'auraient  pas  empêché  d'y 
recourir.  Quand  on  a  décrété  le  cours  forcé  en  1848, 
la  réserve  métallique  était  encore  de  plus  du  tiers 
des  billets,  et  en  1870,  elle  atteignait  1  milliard 
contre  1,600  millions  de  billets. 

On  ne  peut  pas  parler  encore  beaucoup  de  la  ban- 
que de  Prusse.  C'était,  avant  les  événements  de  1870 
et  l'unité  de  l'empire  d'Allemagne,  la  banque  d'un 
Etat  restreint  :  elle  n'avait  pas  l'importance  qu'elle  a 
pu  acquérir  depuis  ou  plutôt  qu'elle  espère  acquérir. 
Si  elle  a  en  ce  moment  un  encaisse  de  800  millions 
contre  une  circulation  fiduciaire  de  1  milliard  51  mil- 
lions ,  ce  n'est  pas  au  régime  auquel  elle  est  soumise 
qu'elle  la  doit,  mais  aux  circonstances  exceptionnelles 
où  se  trouve  l'Allemagne  après  le  payement  de  l'in- 
demnité française,  et  à  la  veille  d'une  .«rande  réforme 
monétaire  qui  exige  beaucoup  d'or  en  réserve.  Sa  si- 
tuation serait  la  même  ,  si  elle  n'était  soumise  à  au- 
cune restriction.  En  Belgique,  bien  que  les  banques 
de  ce  pays  ne  soient  pas  livrées  aux  mêmes  assauts  que 
subissent  de  temps  à  autre  les  banques  des  principaux 
États,  et  qu'elles  n'aient,  pour  ainsi  dire,  à  lutter  que 
contre  des  difficultés  intérieures,  on  a  vu  cependant  à 
diverses  reprises  la  Banque  nationale,  qui  est  char- 
gée de  l'émission,  descendre  à  l'extrême  limite  fixée 
par  la  loi,  user  même  de  l'autorisation  du  gouveine- 
ment  pour  abaisser  au  quart  le  rapport  de  l'encaisse  à 
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la  circulation  et  aux  dépôts.  C'est  ce  qui  a  lieu  en  ce 
moment  \  où  elle  a  111  millions  d'espèces  pour  ré- 
pondre de  395  millions  de  billets  et  de  dépôts. 

En  Autriche,  la  loi  qui  fixe  à  200  millions  de  flo- 
rins les  billets  de  la  banque  privilégiée ,  pouvant  cir- 
culer en  dehors  de  tout  encaisse,  a  été  suspendue 
l'année  dernière,  et  elle  n'a  pas  empêché  le  cours  forcé 
de  régner  dans  ce  pays  et  d'avoir  pour  résultat  une 
dépréciation  plus  ou  moins  grande  des  billets.  D'ail- 
leurs, il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  la  Banque  pri- 
vilégiée d'Autriche  n'est  point  seule  chargée  de  pour- 
voir aux  besoins  de  la  circulation  ;  il  y  a  à  côté 
d'elle  un  papier  d'Etat  qui  fait  aussi  l'office  de 
monnaie  et  qui  est  accepté  comme  celui  de  la  Ban- 
que. Par  la  même  raison,  on  ne  peut  pas  juger  non 
plus  de  la  situation  des  banques  d'émission  aux 
États-Unis,  en  Russie,  en  Italie.  Il  y  a  également 
dans  ces  pays  un  papier  d'Etat,  qui  fait  concur- 
rence au  papier  de  banque.  Ce  qui  est  certain  tou- 
tefois, c'est  que  les  banques  américaines  usent  peu  de 
la  faculté  d'émission,  elles  préfèrent  développer  da- 
vantage le  système  des  dépôts  en  compte  courant, 
qui  leur  donne  plus  de  profit  et  leur  laisse  plus  de 
liberté.  Au  24  octobre  1874,  les  banques  associées 
de  New- York  avaient  une  circulation  fiduciaire  de 
114  millions  de  francs  avec  un  encaisse  métallique 
de  70  millions.  Pendant  ce  temps,  les  dépôts  attei- 
gnaient la  somme  énorme  de  1  miUiard  175  miUions. 

'  Novembre  1874. 
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Ainsi,  partout  où  l'on  a  imposé  des  restrictions  à  l'émis- 
sion des  billets  au  porteur,  il  se  produit  l'une  ou 
l'autre  de  ces  deux  choses  :  ou  les  restrictions  ne 
signifient  rien ,  car  il  y  a  à  côté  du  papier  des 
banques  un  papier  d'Etat  circulant  avec  cours  forcé, 
et  plus  ou  moins  sujet  à  dépréciation,  comme  en  Au- 
triche, en  Russie,  en  Italie,  aux  Etats-Unis,  etc.; 
ou  bien  ces  restrictions  sont  respectées,  il  n'y  a  point 
de  papier  d'Etat;  et  alors  elles  amènent  des  embar- 
ras considérables  comme  en  Angleterre ,  en  Belgique 
et  même  déjà  en  Prusse,  où,  malgré  un  encaisse 
très-fort,  l'intérêt  est  plus  élevé  qu'ailleurs. 


I. 


Maintenant,  pourquoi  le  système  français  a-t-il 
mieux  réussi  que  celui  des  autres  pays?  Par  une 
raison  bien  simple,  c  est  qu'on  compte  moins  sur 
la  loi  et  plus  sur  l'intelligeuce  et  la  responsabilité 
des  administrateurs  des  banques.  Avec  le  système 
des  restrictions,  du  moment  qu'on  possède  le  mi- 
nimum d'encaisse  qui  est  exigé ,  et  qu'on  n'a  pas 
dépassé  le  chiffre  qui  est  fixé  à  l'émission,  on  est 
dispensé  de  tout  autre  soin.  Si  des  embarras  sur- 
viennent, les  administrateurs  savent  bien  qu'on  vien- 
dra à  leur  aide  et  qu'on  les  exemptera  ou  de  rem- 
bourser leurs  billets,  ou  de  s'en  tenir  à  la  limite 
imposée  à  l'émission.  Avant  tout,  il  faudra  sauver  la 
société  d'une  panique  qui  pourrait  être  la  conséquence 
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d'une  observation  rigoureuse  delà  loi.  On  se  demande 
alors,  comme  pour  l'acte  de  1844,  quelle  est  la  garan- 
tie de  mesures,  qui  ne  peuvent  pas  être  appliquées  dans 
les  temps  difficiles  et  qui,  dans  les  temps  ordinaires, 
dispensent  les  administrateurs  d'une  surveillance  qui 
pourrait  peut-être  prévenir  les  crises.  Avec  le  système 
de  la  liberté  au  contraire,  les  administrateurs  ne  peu- 
vent  pas  s'abriter  derrière  la  loi;  on  ne  leur  a  point  dit 
qu'ils  devraient  avoir  telle  ou  telle  réserve  métallique, 
ou  conserver  tel  ou  tel  rapport  entre  leurs  billets  et 
leur  capital  social  ;  c'est  à  eux  de  veiller  à  ce  que  cet 
encaisse  et  ce  rapport  soient  toujours  dans  des  con- 
ditions qui  rendent  possible  le  remboursement  des 
billets.  Seulement  il  doit  être  bien  entendu  que,  sauf 
les  cas  de  révolution  ou  de  guerre,  qui  sont  des  cas 
de  force  majeure,  on  ne  sera  jamais  exonéré  de  l'obli- 
gation de  ce  remboiirsement.  Avec  cette  condition 
absolue,  il  est  difficile  qu'une  banque  qui  a  un  privilège 
et  qui  publie  souvent  des  états  de  situation,  abuse 
des  billets  au  porteur  et  en  arrive  à  ne  pouvoir  plus 
les  rembourser;  si  cela  se  présentait,  c'est  qu'elle  au- 
rait commis  des  fautes  graves,  qui  engageraient  la 
responsabilité  des  administrateurs. 

En  définitive,  on  n'est  pas  livré  au  hasard,  on 
a  des  règles  pour  se  guider,  et  la  première  c'est  de 
ne  pas  faire  des  banques  d'émission  des  concur- 
rentes des  autres  établissements  de  crédit.  Si  ceux- 
ci,  lorsque  les  capitaux  sont  abondants,  jugent  à 
propos  de  les  prêter  à  très -bon  compte ,  c'est 
leur  droit.  Ils  n'ont  pas ,  qu'on  nous  pardonne  l'ex- 


OV  LE   CRÉDIT   ET   LES   BANQUES. 

pression,  chargée  d'âmes;  ils  pourront,  si  les  cir- 
constances deviennent  difficiles  ,  faire  ce  qu'ils 
voudront  et  refuser  même  toute  espèce  d'avances.  Il 
n'en  est  pas  de  même  pour  une  banque  d'émission  qui 
a  un  privilégie ,  elle  doit  toujours  avoir  des  ressources 
dans  les  moments  difficiles,  lorsqu'on  n'en  trouve  plus 
ailleurs.  Et  si  elle  entre  en  compétition  avec  les  au- 
tres établissements  de  crédit  pour  escompter  le  papier 
de  commerce ,  comme  elle  a  avec  ses  billets  et  ses 
dépôts  des  ressources  exceptionnelles  qui  ne  lui  coû- 
tent rien,  elle  peut  s'en  servir  pour  faire  baisser  outre 
mesure  le  taux  de  l'intérêt,  et  troubler  ainsi  toutes 
les  situations.  Qu'en  résultera-t-il?  Que  la  spécula- 
tion, encouragée  par  le  bon  marché  excessif  des  ca- 
pitaux, s'engagera  à  outrance,  amènera  une  crise  à 
laquelle  on  ne  pourra  plus  parer  que  par  les  mesures 
les  plus  extrêmes. 

On  accorde  à  juste  titre  aux  banques  d'émission  le 
droit  de  défendre  leur  encaisse  par  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte  et  l'abréviation  dé  la  durée  des 
échéances;  mais  encore  faut-il  qu'elles  n'aient  pas 
contribué  elles-mêmes  à  faire  naître  la  crise  par  leur 
imprévoyance;  autrement,  elles  manqueraient  à  leur 
mission ,  qui  est  à  la  fois  de  soutenir  et  de  modérer  le 
crédit  public.  Elles  doivent,  dans  la  mesure  du  pos- 
sible, empêcher  le  taux  de  l'intérêt  de  descendre 
trop  bas  et  de  monter  trop  haut. 

La  seconde  loi  à  observer  par  les  banques  d'émis- 
sion est  celle  du  change  :  il  faut  surveiller  avec  le  plus 
grand  soin  le  mouvement  qui  porte  les  espèces  mé- 


RESTRICTIONS    AU    RlLLET   AU    PORTEUR.        95 

talliques  au  dehors  ou  qui  les  ramène  à  Fintérieur, 
tout  est  là.  Quand  un  pays  a  le  chanj^e  favorable, 
cela  prouve  qu'il  reçoit  plus  de  numéraire  qu'il 
n'en  exporte,  par  conséquent,  on  n'a  pas  à  craindre 
le  remboursement  des  billets,  si  toutefois  la  banque 
est  solide  et  inspire  confiance.  On  peut  dans  ce 
cas  étendre  la  circulation  fiduciaire  sans  inconvé- 
nient. Mais  si  le  changée  est  défavorable,  si,  pour 
une  raison  ou  pour  une  autre,  on  est  débiteur 
à  l'étranger  et  qu'on  soit  obligé  d'exporter  des  mé  - 
taux  précieux,  alors  il  faut  être  très-circonspect  dans 
l'émission  ;  car  chaque  billet  donne  droit  à  une 
somme  en  numéraire  qu'on  ira  chercher  à  la  Banque, 
non  par  défiance,  mais  pour  se  procurer  les  moyens 
de  payement  dont  on  a  besoin.  En  France,  toutes  les 
fois  que  l'encaisse  métallique  a  diminué  sensiblement, 
c'était  toujours,  sauf  dans  les  temps  de  révolution, 
par  suite  de  change  contraire,  et  ce  ne  sont  pas  les 
restrictions  de  la  nature  de  celles  que  nous  venons 
d'indiquer,  qui  auraient  pu  empêcher  cette  diminu- 
tion. L'Angleterre  nous  en  fournit  la  preuve,  puis- 
qu'aux  moments  de  crise ,  même  depuis  l'acte  de 
1844,  elle  voit  diminuer  aussi  son  encaisse  très-rapi- 
dement. 

Il  y  a  une  autre  raison  encore  pour  qu'on  soit  alors 
très-circonspect  en  fait  d'émission.  En  général,  dans 
les  pays  qui  ont  de  bonnes  finances  et  qui  ne  sont  pas 
trop  débiteurs  d'intérêts  pour  des  emprunts  contrac- 
tés au  dehors,  l'adversité  du  change,  si  elle  dure, 
indique  un  dérangement  dans  les  lois  commerciales. 
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on  est  mal  engagé  ou  trop  engagé  ;  il  y  a  avantage  à 
rentrer  au  plus  vite  dans  des  conditions  normales, 
c'est-à-dire  à  balancer  les  importations  par  des  expor- 
tations autres  que  celles  de  numéraire  ;  on  arrive  à  ce 
résultat  en  restreignant  les  émissions  de  billets  et  en 
faisant  payer  l'argent  cher.  Le  change  est  la  bous- 
sole par  excellence  qui  doit  diriger  les  banques  d'é- 
mision,  et  quand  on  a  un  indice  aussi  sûr  de  ce  que 
l'on  peut  et  de  ce  que  l'on  doit  faire  en  toutes  cir- 
constances, on  n'a  pas  besoin  d'autre  chose.  Il  n'y 
a  pas  de  restriction  qui  vaille  l'observation  de  cette 
règle. 


CHAPITRE  IV. 

CAUSES   ET   EFFETS   DE   l'ÉLÉVATION   DU   TAUX 
DE   l'escompte. 


Toutes  les  fois  que  la  Banque  de  France  juge  à 
propos,  en  vue  d'une  crise,  d'élever  le  taux  de  son 
escompte  pour  sauvegarder  son  encaisse,  cette  me- 
sure rencontre  de  nombreux  contradicteurs.  H  y  a 
d'abord  ceux  qui,  tout  en  reconnaissant  à  la  Banque 
le  droit  de  prendre  des  mesures  préservatrices ,  en 
discutent  l'opportunité,  parce  qu'ils  envisagent  les 
choses  autrement  que  la  Banque ,  et  qu'ils  ne  croient 
point  à  la  crise  que  celle-ci  paraît  redouter.  On  a  dit 
qu'il  n'y  avait  rien  de  brutal  comme  un  fait  :  cela  est 
vrai  des  faits  dont  l'évidence  éclate  à  tous  les  yeux; 
mais  ceux-là  se  rencontrent  rarement  en  économie 
politique  et  financière.  La  plupart  se  présentent  au 
contraire  sous  un  jour  plus  ou  moins  douteux ,  qui 
laisse  nécessairement  assez  de  place  à  la  discussion. 
Il  en  est  surtout  ainsi  pour  un  fait  aussi  complexe, 
aussi  difficile  à  démêler  qu'une  crise  et  même  qu'un 
embarras  financier  ;  les  symptômes  qui  les  annoncent 
peuvent  toujours  être  mis  en  doute. 

Mais,  ce  qui  semble  plus  étonnant,  c'est  que  des 
théories  se  soient  produites  pour  contester  le   droit 
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même  que  possède  la  Banque  d'élever  le  taux  de  son 
escompte  et  l'avantage  qui  peut  en  résulter  à  certains 
moments.  La  Banque  de  France,  dit-on,  est  un  éta- 
blissement public  qui  exerce  un  monopole  dans  l'in- 
térêt de  tous  ;  ce  monopole  lui  confère  le  droit  d'é- 
mettre seule  des  billets  qui  sont  acceptés  comme  de 
laquent  comptant-  elle  a  de  plus,  grâce  à  la  con- 
fiance dont  elle  jouit,  le  privilège  d'attirer  de  nom- 
breux dépôts  auxquels  elle  ne  paye  rien.  Supposons 
qu'elle  émette  pour  800  millions  de  billets  au  por- 
teur et  qu'elle  reçoive  pour  200  millions  de  dépôts  : 
si  nous  en  déduisons  400  millions  de  réserve  métal- 
lique qu'elle  garde  pour  faire  face  aux  rembourse- 
ments, restent  600  millions,  qui  ne  lui  coûtent  rien 
et  pour  lesquels  elle  prélève  un  intérêt.  La  charge 
du  monopole  doit  être  que  cet  intérêt  soit  le  plus 
minime  possible.  Pourquoi  n'en  serait- il  pas  de  la 
Banque  comme  des  chemins  de  fer?  Lorsqu'on  a 
créé  le  monopole  des  chemins  de  fer,  on  leur  a  im- 
posé, en  retour,  des  avantages  qu'on  leur  concédait, 
certaines  charges  qui  faisaient  compensation.  Ils  doi- 
vent notamment  ne  point  élever  leurs  tarifs  au-dessus 
d'un  certain  chiffre ,  et  tous  les  jours  le  gouverne- 
ment, appuyé  sur  l'opinion  publique,  les  presse  encore 
pour  que  ce  maximum  soit  abaissé  le  plus  possible. 
La  Banque  de  France  est  dans  le  même  cas  :  son 
tarif  à  elle,  c'est  le  taux  de  l'escompte,  et  s'il  est 
vrai  que  le  bas  prix  des  transports  soit  utile  au  pro- 
grès de  la  richesse  publique  en  ouvrant  des  débou- 
chés au  commerce  et  en  miiUipliant  les  rapports  des 
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producteurs  et  des  consommateurs,  cela  doit  être 
plus  vrai  encore  du  taux  de  l'escompte,  du  loyer  du 
capital  qui  est  l'agent  principal  du  mouvement  indus- 
triel et  commercial,  tandis  que  les  frais  de  transport 
n'en  sont  que  l'accessoire.  Vainement  dans  une  ma- 
chine rendrait- on  plus  facile  Faction  des  rouages 
secondaires,  si  on  négligeait  le  moteur  principal  :  le 
bas  prix  du  capital  est  le  moteur  principal  de  la 
richesse  publique,  et  on  doit  l'obtenir  de  la  Banque 
en  retour  des  avantages  qu'on  lui  concède. 

Telle  est  l'objection  que  posent  les  adversaires  par 
principe  des  mesures  restrictives  de  la  Banque  ;  nous 
ne  croyons  pas  l'avoir  affaiblie,  nous  l'aurions  plutôt 
renforcée  par  la  comparaison  du  monopole  de  la  Ban- 
que avec  celui  des  chemins  de  fer.  Une  fois  sur  ce 
terrain ,  chacun  tire  à  boulet  rouge  sur  la  Banque  : 
les  uns  lui  demandent  de  faire  argent  de  son  capital 
immobilisé  pour  augmenter  d'autant  ses  ressources 
disponibles;  d'autres  lui  conseillent  d'étendre  sa  cir- 
culation fiduciaire  grâce  aux  billets  de  50  francs , 
dont  l'émission ,  autorisée  par  la  loi  de  1857,  a  été 
ajournée  jusqu'à  ce  moment  '  ;  d'autres  encore  se  con- 
tentent de  lui  recommander  d'éplucher  les  borde- 
reaux qu'on  lui  présente  et  d'éliminer  les  uns  au 
profit  des  autres.  Nous  ne  parlons  pas  de  ceux  qui 
se  prononcent  franchement  dés  le  premier  jour  pour 
le  cours  forcé  des  billets,  et  voient  là  seulement  le  re- 


'  Ce  travail  a  paru  clans  la  Revue  des  Deux  Mondes  du  1"  jan- 
vier 1863.  ^      ._ 
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niède  à  tous  les  maux ,  la  panacée  universelle  pour 
donner  le  capital  à  bon  marché.  Nous  avons  déjà 
exposé  ailleurs  cette  théorie,  il  n'est  pas  nécessaire  d'y 
revenir.  On  doit  se  défier  davanta(]^e  de  ceux  qui  ten- 
dent au  même  but  sans  s'en  apercevoir,  et  même  en 
s'en  défendant.  Ceux-là  sont  particulièrement  dange- 
reux parce  qu'ils  conduisent  à  travers  des  sophismes 
séduisants  vers  des  conséquences  qu'on  ne  voit  pas 
d'abord,  et  qu'on  ne  peut  plus  éviter  dès  qu'elles  ap- 
paraissent. C'est  à  ce  point  de  vue  qu'un  écrit  non 
signé,  mais  dont  l'auteur  est  certainement  initié  aux 
affaires,  mérite  une  attention  sérieuse.  Il  nous  montre 
combien  il  importe  d'éclairer  l'opinion  sur  les  der- 
nières mesures  prises  par  la  Banque.  11  a  pour  titre  : 
la  Banque  de  France  et  la  fixité  du  taux  de  ies^ 
compte.  Nous  allons  d'abord  discuter  la  question  de 
principe,  nous  discuterons  ensuite  la  question  d'op- 
portunité. 

Il  est  très-vrai  que  la  Banque  de  France  exerce 
un  monopole ,  qu'elle  seule  a  le  droit  d'émettre  des 
billets  qui  sont  acceptés  comme  de  la  monnaie,  et 
qui,  sans  être  un  capital,  puisqu'ils  ne  sont  qu'une 
promesse  de  payer  avec  la  signature  de  la  Banque 
substituée  à  celle  d'un  particulier,  n'en  font  pas  moins 
pour  celle-ci  l'office  d'un  capital  dont  elle  a  la  libre 
disposition  et  qu'elle  peut  prêter  comme  elle  prê- 
terait des  espèces  métahiques.  Si  cette  émission  de 
billets  atteint  800  milhons  et  que  la  Banque  attire 
à  elle  parla  confiance  dont  elle  jouit  en  vertu  même 
de  son  privilège,  200  millions  de  dépôts  pour  lesquels 
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on  ne  lui  demande  aucun  intérêt;  c'est,  en  effet,  dé- 
duction faite  d'un  encaisse  de  400  millions ,  une 
somme  de  600  millions  qui  ne  lui  coûte  rien.  Par 
conséquent  elle  a,  pour  prêter  à  de  bonnes  condi- 
tions, des  avantages  que  ne  possèdent  pas  les  parti- 
culiers, qui  n'ont  de  capitaux  que  ceux  qu'ils  ont 
économisés  ou  qu'on  leur  prête  moyennant  intérêt. 
Mais,  parce  qu'une  banque  privilégiée  peut  fournir 
le  capital  à  meilleur  marché  que  les  particuliers, 
s'ensuit-il  qu'elle  doive  toujours  le  donner  à  très-bon 
compte  et  à  un  taux  invariable ,  comme  le  prétend 
l'auteur  de  l'écrit  en  question?  Pour  qu'il  en  soit 
ainsi,  il  faudrait  que  la  demande  fût  toujours  la 
même,  ou  plutôt  que  la  Banque  pût  la  régler  de 
façon  que  celle-ci  ne  dépassât  jamais  l'offre.  Il  fau- 
drait qu'avec  les  6  ou  700  millions,  mettez  même 
un  milliard,  de  ressources  disponibles  qu'elle  possède, 
elle  fût  toujours  en  mesure  de  dominer  les  besoins. 
On  peut  se  rendre  compte  de  ce  qu'une  telle  pré- 
tention a  de  chimérique,  en  sachant  que  le  capital 
flottant  de  la  nation,  dont  le  transfert  d'une  main  à 
l'autre  constitue  ce  qu'on  appelle  le  crédit,  n'est  pas 
moindre  de  50  à  60  milliards ,  et  que  des  billets  de 
commerce  seuls,  c'est-à--dire  la  masse  escomptable 
(jui  pourrait  se  présentera  la  Banque,  s'élève  peut-être 
à  10  ou  12  milliards.  Or,  nons  demandons  ce  qu'est  le 
milliard  de  la  Banque  à  côté  d'un  pareil  chilh^e,  à  côté 
de  pareils  besoins.  Si  les  10  ou  12miHiards  de  billets  de 
commerce,  pour  nous  en  tenir  à  ces  valeurs,  entrent 
dans  la  circulation  et  trouvent  à  se  faire  escompter. 
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c'est  qu'il  y  a  quelque  part,  en  dehors  de  la  Banque, 
chez  les  banquiers,  dans  le  public,  un  capital  équiva- 
lent pour  les  absorber.  C'est  ce  capital,  dont  celui  de 
la  Banque  n'est  qu'un  appoint,  qui,  par  son  rapport 
avec  la  demande,  sert  à  déterminer  le  taux  de  l'inté- 
rêt. La  Banque  est  bien  obligée  de  se  conformer  à  ce 
taux,  sous  peine,  si  elle  maintient  son  escompte  plus 
haut,  de  ne  pas  faire  d'opérations,  car  on  ira  cher- 
cher de  l'argent  ailleurs,  ou,  si  elle  le  met  plus  bas, 
d'être  débordée,  car  alors  les  demandes  afflueront  chez 
elle  de  tous  les  côtés,  son  capital  sera  vite  absorbé, 
et  elle  n'aura  plus  rien  pour  continuer  ses  opérations, 
rembourser  ses  billets,  et  répondre  aux  retraits  de 
dépôts  qui  deviendront  d'autant  plus  nombreux  qu'on 
saura  la  Banque  embarrassée.  Elle  sera  dans  l'alter- 
native également  funeste,  ou  de  cesser  ses  opérations 
et  de  suspendre  ses  payements,  ou  de  faire  décréter 
le  cours  forcé.  On  a  beau  s'en  défendre,  le  cours 
forcé  est  au  bout  de  tout  système  qui  prétend  réagir 
contre  les  conditions  générales  du  marché,  contre 
les  rapports  naturels  de  l'offre  et  de  la  demande. 

Mais,  dira-t-on,  le  taux  de  l'escompte  a  bien 
pu  rester  invariable  à  4  pour  1()0  pendant  trente- 
deux  ans,  He  1820  à  1852,  excepté  un  moment, 
en  1847,  où  il  a  été  porté  à  5  pour  100.  Ce  mo- 
ment prouve  déjà  contre  le  précédent  qu'on  invo- 
que,  pnisqu'on  n'a  pu  maintenir  l'invariabilité  en 
face  d'une  crise;  mais  nous  reconnaissons  que  dans 
le  passé  les  variations  ont  été  moins  fréquentes  et 
moins    considérables   que    depuis   quelques   années. 
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La  raison  en  est  bien  simple  :  depuis  1852 ,  le 
mouvement  des  affaires  commerciales  a  été  tout 
différent  de  ce  qu'il  était  alors  ;  il  a  pour  ainsi 
dire  quadruplé.  La  masse  des  opérations  de  la 
Banque  de  France,  qui  en  1847  était  de  1  milliard 
854  millions,  s'est  élevée  en  1860  à  6  milliards 
340  millions ,  et  le  commerce  extérieur,  qui  était  de 
2  milliards  654  millions,  a  monté  en  1860  à  5  mil- 
liards 340  millions  \  Que  peut-on  trouver  de  plus 
éloquent  que  ces  chiffres  pour  démontrer  qu'il  n'y 
a  aucune  analo{;ie  entre  la  situation  qui  a  précédé 
1848,  et  celle  d'aujourd'hui?  En  1847,  la  moyenne  du 
portefeuille  de  la  Banque  était  de  176  milHons;  elle 
est  aujourd'hui  de  550,  et  les  billets  au  porteur,  qui 
ne  dépassaient  pas  240  millions,  attei^jnaient,  au  bilan 
du  mois  de  novembre  1861,  729  millions,  après  s'être 
élevés  à  779  au  commencement  de  l'année  ^. 

Avant  1848,  la  Banque  de  France  était  un  établis- 
sement auquel  on  ne  recourait  que  dans  les  circon- 
stances extraordinaires;  généralement  on  trouvait 
moyen  de  s'en  passer  :  le  capital  était  partout 
aussi  abondant  que  les  besoins.  Il  n'était  pas  éton- 
nant qu'elle  ne  fût  pas  soumise  à  des  oscillations 
de  crédit  comme  celles  que  nous  avons  vues  de- 
puis, et   qu'elle  pût  rendre  à   peu    près    invariable 

'  Aiijonrd'hiii,  en  1874,  les  opérations  de  la  Banque  dépassent 
15  milliawls,  et  le  mouvement  du  commerce  extérieur  atteint 
8  milliards. 

'^  Les  billets  au  porteur  sont  aujourd'hui  de  2,500  millions,  et 
ils  étaient  avant  la  guerre  de  1870  de  plus  de  1,500  millions. 
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le  taux  de  son  escompte.  Cependant,  nous  le  ré- 
pétons, lorsqu'en  1847,  par  suite  de  la  disette  de 
1846,  il  fallut  solder  au  dehors  de  nombreuses  ac- 
quisitions de  céréales  et  exporter  du  numéraire, 
cette  invariabilité  ne  put  subsiter,  et  le  taux  de  l'es- 
compte fut  porté  à  5  pour  100.  Aujourd'hui  la  situa- 
tion est  tout  autre  :  le  pays  est  certainement  plus 
riche  qu'il  ne  l'était  avant  1848;  il  a  plus  de  che- 
mins de  fer,  plus  d'usines,  un  commerce  plus  étendu, 
une  agriculture  en  meilleur  état,  etc.  ;  mais  il  a  moins 
de  capital  disponible,  parce  qu'il  en  a  davantage  em- 
ployé en  dépenses  tant  productives  qu'improductives. 
Ce  n'est  pas  vainement  qu'on  a  dépensé,  depuis  1852, 
en  chemins  de  fer,  en  frais  de  guerre,  et  en  améliora- 
tions de  toute  nature  et  aussi  pour  couvrir  les  nom- 
breux déficit  du  budget,  des  sommes  considérables. 
Jusqu'en  1852  aussi,  et  même  au  delà,  on  avait  pu 
maintenir  intacte  la  fameuse  loi  de  1807,  qui  limite  à 
5  pour  100  le  taux  de  l'intérêt.  Pourquoi  l'a-t-on 
modifiée?  pourquoi  a-t-on  laissé  la  Banque  de  France 
libre  d'élever  le  taux  de  son  escompte  comme  elle  le 
voudrait?  Parce  qu'on  a  reconnu  que  les  prescriptions 
de  cette  loi  n'étaient  plus  en  harmonie  avec  le  dévelop- 
pement économique  du  pays,  et  qu'elles  avaient  pour 
effet,  en  gênant  l'action  de  la  Banque,  de  rendre  à 
certains  moments  son  concours  impossible.  Si,  lors 
de  la  crise  de  1857,  la  I^anque  de  France  n'avait  pas 
été  affranchie  des  prescriptions  de  la  loi  de  1807,  si 
elle  eût  dû  laisser  au  maximum  de  G  pour  100  le  taux 
de  l'escompte  lorsqu'il  [était  à  10  pour  100  en  An- 
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jjleterre,  elle  eût  bien  vite  épuisé  ses  ressources. 
Le  commerce  n'aurait  plus  trouvé  de  crédit,  et  la 
crise  aurait  eu  pour  nous  des  conséquences  autre- 
ment graves  que  celles  qu'on  a  constatées. 

On  peut  bien ,  quand  il  s'agit  d'une  compagnie  de 
chemins  de  fer,  l'obliger  à  maintenir  son  tarif  bas, 
quelles  que  soient  les  circonstances.  Si,  grâce  à 
cet  abaissement,  les  transports  se  multiplient,  la  com- 
pagnie en  sera  quitte  pour  augmenter  son  matériel;  et 
si  cela  ne  suffit  pas,  on  fera  un  nouveau  chemin  de  fer 
dans  la  même  direction.  IjCS  premiers  actionnaires 
seront  peut-être  ruinés  par  la  concurrence,  mais  le 
public  y  gagnera.  Il  n'en  est  pas  ainsi  avec  le  ca- 
pital, même  avec  celui  dont  dispose  la  Banque  de 
France.  Si  ce  capital  est  épuisé,  et  il  ne  tarde  pas  à 
l'être  avec  le  taux  de  l'escompte  au-dessous  du  cours; 
quels  moyens  d'action  aura  la  Banque  pour  conti- 
nuer ses  opérations?  Ses  moyens  d'action,  ce  sont 
les  billets  au  porteur  et  les  dépôts.  Pourra-t-elle 
les  augmenter?  Pas  le  moins  du  monde.  Elle  les 
verra  au  contraire  diminuer  de  jour  en  jour,  et 
plus  elle  fera  d'efforts  pour  les  étendre ,  plus  il  se 
resserreront.  C'est  un  résultat  infaillible.  On  a  sou- 
vent, dans  les  temps  de  crise,  pressé  la  Banque  de 
France  de  ne  pas  se  préoccuper  de  son  encaisse  et 
d'accroître  davantage  sa  circulation  fiduciaire,  qui  est, 
dit-on,  suffisamment  garantie  par  les  valeurs  de  com- 
merce qu'elle  a  reçues  en  échange  de  ses  billets,  va- 
leurs portant  les  meilleures  signatures  et  reposant  sur 
des  produits.  Nous  verrons  tout  à  l'heure  ce  que  peut 
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devenir  cette  (j^arantie;  en  attendant,  nous  dirons 
qu'on  conseille  à  la  Banque  de  faire,  non  pas  ce 
qu'elle  ne  veut  pas,  mais  ce  qu'elle  ne  peut  pas  faire. 
On  lui  dit  d'émettre  un  plus  grand  nombre  de  billets 
au  porteur;  mais  a-t-on  im  moyen  de  les  faire 
accepter  du  public  s'il  s'y  refuse?  Et  il  s'y  refusera 
d'autant  plus  qu'il  sentira  la  réserve  métallique  dimi- 
nuée et  la  Banque  embarrassée.  Le  billet  qu'il  aura 
reçu  à  un  guichet,  il  ira  immédiatement  le  chauffer  à 
un  autre.  C'est  là  un  fait  qui  se  produit  constam- 
ment dans  les  temps  de  crise.  En  janvier  1857, 
avant  la  crise  violente  qui  devait  éclater  à  la  fin  de 
l'année ,  la  circulation  fiduciaire  de  la  Banque  de 
France  était  de  612  millions:  elle  n'était  plus  que  de 
581  millions  au  mois  de  décembre,  au  plus  fort  des 
embarras,  lorsque  la  Banque  était  obli(jée  d'élever  le 
taux  de  l'escompte  à  8  et  10  pour  100,  et  qu'elle  au- 
rait eu  tant  d'intérêt  à  se  créer  des  ressources  extraor- 
dinaires. Dans  l'année  1861,  les  choses  se  sont  encore 
passées  de  la  même  manière.  Les  billets  au  porteur 
de  la  Banque  de  France,  qui,  au  bilan  du  mois  de 
janvier,  s'élevaient  à  779  millions,  étaient  descendus 
à  729  au  mois  de  novembre  suivant.  Il  est  donc  bien 
certain  qu'on  ne  peut  pas  émettre  de  billets  à  volonté, 
et  que,  tant  que  la  conversion  en  espèces  reste  facul- 
tative, c'est  le  public ,  et  non  la  Banque,  qui  û\e  la 
quantité  qui  peut  rester  en  circulation. 

Quel  remède  propose-t-on?  L'émission  des  cou- 
pures de  50  fr.,  autorisée  par  la  loi  du  9  juin  1857, 
et  à   laquelle    on    n'a    pas   eu    recours   encore  jus- 
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qu'à  ce  jour  \  Nous  n'avons  pas  de  (grandes  objections 
à  faire  contre  l'émission  des  billets  de  50  francs  ; 
cependant  il  faut  se  garder  des  illusions  :  cette 
émission  n'augmenterait  sans  doute  que  très-faible- 
ment la  masse  de  la  circulation  fiduciaire.  Les  billets 
de  50  francs  auraient  pu  être  utiles  autrefois ,  lors- 
qu'on était  en  présence  d'une  circulation  métallique 
en  argent  dont  le  poids  était  incommode.  Un  billet 
de  cette  nature ,  venant  remplacer  dix  pièces  de 
5  francs  pesant  1/4  de  kilogramme,  était  un  avan- 
tage; mais  cet  avantage  a  beaucoup  diminué ,  s'il  n'a 
pas  complètement  disparu,  depuis  que  l'or  est  devenu 
l'instrument  principal  de  la  circulation  métallique  ^^. 
Dans  tous  les  cas,  il  faudrait  bien  se  garder  d'émettre 
les  billets  de  50  francs  dans  les  temps  de  crise,  d'abord 
parce  que  ce  serait  montrer  quelques  inquiétudes  sur 
la  possibilité  du  remboursement  et  que  le  public  vien- 
drait le  demander  d'autant  plus  vite,  ensuite  parce 
que,  dans  ces  moments-là,  c'est  du  numéraire  qu'on 
réclame  et  non  des  billets.  De  deux  choses  l'une  :  ou  la 
crise  a  pour  cause  des  différences  à  solder  au  dehors; 
alors  le  numéraire  est  la  seule  monnaie  qui  passe  la 
frontière  et  qui  soit  acceptée  des  étrangers,  on  ne  peut 
donc  pas  s'en  passer;  ou  elle  a  simplement  pour  cause 

^  Je  le  répète,  ceci  a  été  pLiblie  en  1863,  alors  que  les  billets  tle 
50  francs  n'étaient  pas  encore  en  circulation. 

^  Il  est  vrai  qu'en  maintenant  le  double  étalon,  on  peut  levenir 
encore  à  la  monnaie  d'argent,  dans  ce  cas,  le  billet  de  50  francs  se 
trouverait  justifié.  —  En  Allemagne,  par  une  loi  récente,  on  vient 
de  décider  qu'il  n'y  aurait  pas  de  billets  au-dessous  de  100  niarcs 
ou   123  francs. 
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des  embarras  intérieurs,  comme  en  1857;  alors  on 
veut  également  des  espèces,  parce  que  c'est  la  seule 
valeur  qui  ne  se  déprécie  pas  en  temps  de  crise,  et 
qui  gag^ne  au  contraire  en  proportion  de  ce  que  les 
autres  perdent.  Vous  me  dites  que  votre  papier  de 
banque  porte  d'excellentes  signatures  et  repose  sur 
des  produits  :  cela  est  possible  \  mais  on  a  vu  des 
signatures  excellentes  faillir,  et  des  produits  même 
d'une  consommation  assez  générale  se  déprécier  tout 
à  coup  de  50  pour  100  et  plus  ',  ce  qui  fait  que, 
dans  les  circonstances  difficiles,  le  public  ne  veut  plus 
que  des  espèces.  Sa  disposition  est  toute  différente  de 
celle  des  faiseurs  de  systèmes  :  plus  on  lui  propose 
du  papier,  et  plus  il  rechercbe  le  numéraire. 

On  a  proposé  encore,  pour  écarter  le  rembourse- 
ment en  espèces ,  la  création  de  billets  portant  inté- 
rêts ou  payables  à  un  mois  ou  deux  de  date.  On  ne 
réfléchit  pas  que  c'est  le  renversement  complet  du 
système  de  la  monnaie  fiduciaire.  La  monnaie  fidu- 
ciaire ne  vaut  et  ne  reste  en  circulation  pour 
remplacer  la  monnaie  ordinaire  qu'autant  qu'elle 
est  échangeable  contre  celle-ci ,  à  la  volonté  de 
celui  qui  la  possède.  Du  moment  que  les  billets 
ont  une  échéance  et  ne  sont  plus  payables  à  vue ,  ce 
sont  des  obligations  plus  ou  moins  valables  qui  peu- 
vent entrer  en  concurrence  avec  les  billets  à  ordre,  les 
lettres  de  change,  etc.  ;  mais  ce  n'est  pas  de  la  monnaie 
fiduciaire,  et  le  commerce  ne    s'en  arrangerait  pa^ 

•  Voir  ce  qui  a  été  dit  à  la  uolc  1,  pa^cs  56  ci  57. 


DU   TAUX   DE   L'ESCOMPTE.  109 

pour  l'escompte  de  son  papier.  Autrement  il  ne  serait 
pas  nécessaire  de  recourir  à  la  Banque  de  France  ; 
il  y  a  aujourd'hui  en  circulation  une  masse  de  valeurs 
portant  intérêt,  jouissant  d'un  grand  crédit  et  parfai- 
tement acceptées  du  public  ;  —  telles  que  les  obliga- 
tions de  chemins  de  fer.  — Pourquoi  ne  s'en  sert-on  pas 
pour  escompter  le  papier  de  commerce?  Personne 
n'y  songe.  C'est  qu'en  effet,  l'obligation  de  chemin 
de  fer,  quelque  bonne  qu'elle  soit,  n'est  pas  de 
la  monnaie,  c'est-à-dire  un  instrument  d'échange, 
un  signe  représentatif  de  toutes  les  valeurs. 

Le  propre  de  la  monnaie,  c'est  encore  de  pou- 
voir circuler  aisément.  Pour  cela  il  faut  qu'elle 
ait  une  valeur  fixe,  aisée  à  connaître,  de  façon 
qu'on  sache  toujours  au  premier  moment  ce  qu'on 
doit  en  donner  ou  ce  qu'on  doit  en  recevoir.  Si  vous 
y  ajoutez  des  intérêts  à  calculer  jour  par  jour,  d'après 
l'époque  de  l'émission  ou  selon  certaines  échéances , 
elle  cesse  d'être  fixe ,  personne  ne  sait  plus  exacte- 
ment ce  qu'il  doit  en  donner  ou  en  recevoir,  les 
comptes  sont  embarrassés  et  la  circulation  de  la  pré- 
tendue monnaie  devient  très-difficile. 

Donc,  puisqu'il  n'y  a  rien  en  pareil  cas  qui  puisse 
suppléer  la  monnaie  métallique,  que  faire,  lorsque 
le  taux  de  l'escompte  s'élève  sur  le  marché  plus 
haut  qu'à  la  Banque  et  que  le  capital  devient  rare 
par  rapport  aux  besoins?  Il  n'y  a  qu'une  façon 
d'agir,  c'est  de  le  faire  payer  cher  :  comme  la 
Banque  ne  peut  pas  étendre  ses  ressources  au  gré 
des    demandeurs,   elle    doit   s'appliquer   à   diminuer 
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la  demande,  et  elle  la  diminue  en  élevant  le  taux 
de  son  escompte,  d'après  ce  principe  que  plus  une 
marchandise  est  chère,  moins  elle  trouve  de  consom- 
mateurs. —  Mais,  dit-on,  il  y  a  une  exception  pour 
l'argent  :  jamais  les  portefeuilles  des  banques  privilé- 
giées ne  sont  plus  garnis  qu'au  moment  de  la  hausse 
du  taux  de  l'escompte;  c'est  à  ce  moment-là  surtout 
qu'ils  grossissent.  Cela  s'explique.  Si  les  portefeuilles 
des  banques  privilégiées  sont  plus  garnis  au  moment 
de  l'élévation  du  taux  de  l'escompte  qu'à  tout  autre, 
c'est  parce  que  les  besoins  sont  plus  grands,  l'éléva- 
tion même  dn  taux  de  l'escompte  "en  est  la  preuve,  et 
il  est  tout  simple  qu'on  s'adresse  à  la  Banque  plus 
qu'à  d'autres  époques.  En  outre,  la  Banque  a  beau 
élever  le  taux  de  son  escompte  :  comme  elle  n'est 
jamais  entièrement  libre  de  son  action  et  qu'il  y  a 
toujours  une  pression  plus  ou  moins  forte  pour  retar- 
der le  recours  aux  mesures  restrictives ,  il  est  pro- 
bable, ou  qu'elle  ne  l'a  pas  élevé  assez  vite,  ou  qu'elle 
ne  l'a  pas  élevé  suffisamment.  Le  commerce  et  la  spé- 
culation, n'ayant  point  reçu  à  temps  un  avertisse- 
ment utile,  n'ont  pas  liquidé  ce  qu'il  y  avait  d'ex- 
cessif dans  leurs  opérations ,  et  le  portefeuille  de 
la  Banque  s'en  ressent.  Cependant  on  peut  être  sûr 
que  l'effet  ne  tardera  pas  à  se  produire,  et  que 
les  demandes  d'escompte  se  ralentiront  pour  l  une 
ou  l'autre  de  ces  deux  raisons  :  ou  le  taux  fixé  par 
la  Banque  sera  trop  élevé  eu  égard  à  celui  du 
marché,  alors  les  escomptes  se  feronl  en  dehors 
d'elle  avec  les  capitaux  des  banquiers,  du  public,  et 
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pendant  ce  temps  la  Banque  pourra  rétablir  T équi- 
libre et  revenir  à  un  état  normal  ;  ou  ce  taux  sera 
bien  celui  du  marché,  et,  s'il  est  très-haut,  il  paraly- 
sera la  spéculation  et  empêchera  que  le  capital  soit 
autant  demandé.  Chacun  se  tiendra  sur  la  réserve  pour 
ne  pas  payer  de  trop  gros  intérêts,  et  l'équilibre  se 
j'établira  encore  par  la  diminution  de  la  demande. 

Quand  on  veut  juger  de  l'efficacité  de  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte  pour  liquider  une  situation  embar- 
rassée, on  n'a  qu'à  se  figurer  l'ensemble  des  opéra- 
tions sur  lesquelles  elle  porte.  Supposons  que  cet 
ensemble  d'opérations  ayant  besoin  de  crédit  soit  de 
8  à  10  milliards,  et  ce  chiffre  n'a  rien  d'exagéré;  si 
l'élévation  du  taux  de  l'escompte  parvient  à  en  retran- 
cher pour  2  ou  3,  et  que  ces  2  ou  3  milliards  repré- 
sentent l'excédant  de  nos  engagements  sur  nos  res- 
sources, immédiatement  l'équilibre  se  trouve  rétabli; 
le  capital,  rare  hier,  devient  tout  de  suite  abondant. 

On  présente  ce  ralentissement  dans  la  demande 
comme  un  inconvénient  des  plus  graves  ;  il  a ,  dit-on, 
pour  conséquence  d'arrêter  le  travail  et  de  paralyser 
le  mouvement  industriel  et  commercial.  Nous  pour- 
rions déjà  répondre  que  la  situation  dont  on  se  plaint 
est  dans  la  force  des  choses.  Etant  admis  qu'on  ne  peut 
pas  créer  de  capital  à  volonté,  du  moment  que  celui 
qui  existe  est  rare  ou,  ce  qui  revient  au  même  ,  plus 
recherché  qu'offert,  il  faut  bien  le  payer  cher;  mais 
il  est  facile  de  démontrer  encore  que  ce  capital  cher 
n'est  pas  toujours  un  obstacle  au  progrès  de  la  richesse 
publique.  Quel  est  le  pays  qui ,  jusqu'à  ces  derniers 
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temps,  a  prospéré  le  plus  rapidement?  C'est  incon- 
testablement l'Amérique  du  Nord,  et  cependant  le 
loyer  du  capital  y  est  rarement  au-dessous  de  10 
pour  100,  souvent  à  12  et  à  15  pour  100.  En  Angle- 
terre aussi,  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt  à  5  et  G 
pour  100,  où  il  a  été  en  moyenne  en  1855  et  1856, 
a  coïncidé  avec  un  mouvement  d'affaires  tel  qu'on 
l'avait  jamais  vu  auparavant.  Il  en  a  été  de  même 
chez  nous  aux  mêmes  époques  ;  les  années  1855  et 
1856  sont  assurément  les  plus  brillantes  de  la  dernière 
période  décennale ,  et  le  taux  de  l'escompte  s'y  est 
élevé  de  3  à  5  et  à  6  pour  100.  Cela  ne  veut  pas  dire 
que  le  développement  des  affaires  se  trouve  bien  de 
l'élévation  du  taux  de  l'escompte.  Mieux  vaut  assuré- 
ment l'argent  à  3  qu'à  6  ;  cela  prouve  seulement 
qu'une  fois  le  mouvement  commencé ,  il  ne  s'arrête 
pas  toujours  pour  une  différence  de  2  et  même  de  3 
pour  100  dans  le  prix  du  capital. 

Sait-on,  en  effet,  quelle  est  la  surcharge  que  fait 
peser  sur  une  transaction  commerciale  de  1,000  fr. 
une  différence  dans  le  taux  de  l'escompte  de  3 
pour  100?  Si  cette  différence  se  maintient  pendant 
trois  mois ,  le  porteur  d'un  billet  de  commerce  de 
1,000  francs  qui  voudra  le  faire  escompter  pour 
quatre-vingt-dix  jours  payera  15  d'intérêt  au  lieu  de 
7  50.  et  si  la  différence  n'est  que  de  1  pour  100  (6  au 
heu  de  5),  il  payera  15  au  lieu  de  12  50.  Ce  n'est  pas 
là  une  surcharge  qui  puisse  empêcher  une  transaction 
sérieuse.  Ce  qui  l'empêcherait,  ce  serait  que  la  Ban- 
que   en   vînt   à   reslroindro  la    durée  des  échéances 
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comme  elle  faisait  avant  1857,  lorsqu'elle  n'avait  pas 
la  faculté  d'élever  l'escompte  au  delà  de  6  pour  100. 
Alors  le  commerçant  qui  avait  besoin  d'un  crédit 
de  quatre-vingt-dix  jours,  et  qui  n'en  trouvait 
plus  qu'un  de  cinquante  ou  soixante  jours ,  était 
obligé  de  s'arrêter  tout  court;  cette  restriction  parais- 
sait très-dure.  En  abrogeant  la  loi  de  1807  en  ce 
qui  concerne  la  Banque  de  France ,  et  en  laissant  à 
celle-ci  la  faculté  d'élever  le  taux  de  son  escompte 
autant  qu'elle  le  voudrait  et  chaque  fois  qu'elle  le 
croirait  utile ,  on  a  cherché  précisément  à  éviter 
qu'elle  recourût  trop  souvent  aux  mesures  beaucoup 
plus  graves  de  la  restriction  dans  la  durée  des  échéan- 
ces. Les  affaires  qui  se  trouvent  principalement  arrê- 
tées par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  ce  sont 
les  spéculations  aventureuses  ou  celles  qui  reposent 
sur  un  crédit  trop  facile.  Celles-là  souffrent  d'une 
élévation  du  taux  de  l'escompte,  parce  que,  les  capi- 
taux se  resserrant,  les  renouvellements  sont  diffi- 
ciles ,  et  qu'il  faut  arriver  à  une  liquidation.  Mais 
quel  inconvénient  y  a-t-il?  Ce  qui  est  utile  au  pro- 
grès de  la  richesse ,  ce  sont  les  spéculations  sérieuses  : 
les  crédits  donnés  dans  la  mesure  où  ils  peuvent  être 
soutenus;  le  reste  constitue  un  danger  permanent, 
et  plus  tôt  la  liquidation  arrive,  mieux  cela  vaut. 
C  est  grâce  au  trop  long  maintien  de  l'escompte  à 
3  pour  100  que  se  sont  organisées  les  affaires  véreuses 
dont  le  dénoûiiient  se  fait  tous  les  jours  en  police 
correctionnelle ,  et  qui  ont  gaspillé  tant  de  capitaux 
qui  auraient  pu  être  mieux  employés.  En  résumé,  il 
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n'y  a  pas  d'autre  alternative;  ou  l'on  a  des  ressources 
infinies,  un  capital  inépuisable  pour  répondre  à  une 
demande  illimitée ,  alors  on  est  maître  de  la  situation 
et  l'on  peut  décréter  la  fixité  du  taux  de  l'escompte; 
ou  bien  l'on  n'a  pas  ces  ressources  infinies,  et  il  arrive 
un  jour  où,  la  demande  dépassant  l'offre,  il  n'y  a  que 
l'élévation  du  taux  de  l'escompte  qui  puisse  entraver 
la  demande  et  rétablir  l'équilibre. 

Quand  on  réclame  le  taux  de  l'escompte  invariable, 
on  ne  se  donne  pas  la  peine  de  jeter  les  yeux  au 
dehors  et  de  chercher  ce  qui  se  passe  dans  les  pays 
qui  peuvent  le  mieux  nous  éclairer  à  cet  égard.  Est-ce 
qu'en  Angleterre  par  exemple  le  taux  de  l'escompte 
est  invariable?  Non-seulement  il  varie  à  tout  mo- 
ment, selon  les  circonstances,  mais  il  y  a  des  gens 
qui  prétendent  qu'il  ne  varie  pas  encore  assez, 
et  qu'il  devrait  suivre  toutes  les  fluctuations  du 
marché.  Cette  théorie  est  excessive  :  un  établis- 
sement public  ne  peut  pas  se  conduire  comme  un 
simple  particulier,  il  doit  avoir  plus  de  fixité  dans 
ses  allures  ;  néanmoins  elle  est  plus  conforme  aux 
véritables  principes  que  celle  qui  demande  l'inva- 
riabilité du  taux  de  l'escompte.  L'invariabiHté  du 
taux  de  l'escompte,  c'est  tout  simplement  le  réta- 
blissement de  la  loi  du  maximum  sous  une  nouvelle 
forme  et  sous  celle  qui  est  la  plus  dangereuse.  Qu'on 
applique  le  maximum  à  une  marchandise  qui  n'est  pas 
d'une  indispensable  nécessité,  cela  est  fâcheux  assu- 
rément; mais  si  cette  marchandise  vaut  })lus  que  le 
maximum,  on  cesse  de  la  produire,  et  tout  est  dit  :  le 
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mal  n'est  que  partiel,  Féconomie  générale  du  pays  n'en 
est  pas  troublée.  Il  n'en  est  pas  de  même  en  matière 
de  crédit.  Si  l'on  oblige  la  Banque  de  France  à  prêter 
au-dessous  du  cours,  ses  ressources  seront  vite  épui- 
sées, et  elle  ne  pourra  plus  continuer  ses  opérations. 
On  retombera  alors  sous  les  fourches  caudines  des 
particuliers  qui,  n'étant  plus  gênés  par  la  concurrence 
et  n'étant  pas  soumis  au  maximum  imposé  à  la  Ban- 
que, élèveront  d'autant  leurs  prétentions.  Le  com- 
merce subira  une  crise  des  plus  violentes.  Il  se  pro- 
duira ce  qui  arriverait  si  on  appliquait  le  maximum  à 
des  denrées  de  première  nécessité^  comme  le  blé. 
On  pourrait  bien  approvisionner  le  marché,  tant  qu'il 
y  aurait  des  réserves  dans  les  greniers  publics ,  mais 
le  jour  où  ces  réserves  seraient  épuisées,  il  n'y 
aurait  plus  personne  pour  vendre^  et  la  famine  serait 
effroyable . 

H  est  avantageux  sans  doute  que  le  taux  de  l'es- 
compte soit  bas.  Le  loyer  du  capital  figure  dans  les 
frais  de  revient  de  tout  produit,  et  moins  la  produc- 
tion est  chère,  plus  la  consommation  a  de  moyens 
de  se  développer  :  c'est  un  axiome  économique  in- 
contestable; cependant  le  taux  de  l'escompte  ne  peut 
s'abaisser  utilement  que  si  cet  abaissement  est  justifié 
par  l'abondance  du  capital.  Autrement  on  est  la 
dupe  d'une  illusion  qui  peut  avoir  les  conséquences 
les  plus  lâcheuses.  Supposez  par  exemple  qu'une 
banque  privilégiée  comme  la  Banque  de  France, 
obéissant  à  des  influences  gouvernementales  ou  au- 
tres ,  s'obstine  à  maintenir  le  taux  de  son  escompte 

8. 
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au-dessous  du  cours  réel  et  qu'elle  soutienne  cette 
situation  pendant  quelque  temps.  Le  pays  n'a  plus  la 
mesure  des  capitaux  dont  il  peut  disposer;  il  les  croit 
plus  abondants  qu'ils  ne  sont  en  réalité;  il  s'engage 
en  conséquence ,  fait  des  affaires  qu'il  ne  devrait  pas 
faire,  et  un  beau  jour,  ne  trouvant  plus  à  renouveler 
ses  engagements,  parce  que  les  ressources  sont  épui- 
sées, il  se  réveille  en  pleine  crise,  et  il  est  obligé, 
comme  en  1857,  de  payer  Targent  8  et  10  pour  100, 
heureux  encore  si ,  à  ce  prix ,  il  en  obtient.  Voilà  les 
illusions  que  fait  naître  l'abaissement  du  taux  de  l'in- 
térêt, lorsqu'il  n'est  pas  justifié  par  l'abondance  du 
capital,  et  les  dangers  auxquels  il  conduit. 

Mais,  dira-t-on,  si  une  banque  privilégée  n'a  pas 
pour  effet  de  rendre  le  prix  de  l'argent  bon  marché, 
quelle  est  donc  so^  utilité,  quels  sont  donc  les  ser- 
vices qu'elle  rend  en  retour  du  monopole  dont  elle 
jouit?  Sans  doute,  l'action  d'une  banque  privilégiée 
consiste  à  modérer  le  prix  de  l'argent,  et  elle  atteint 
ce  but,  non-seulement  parce  qu'elle  dispose  d'un 
capital  exceptionnel  qui  ne  lui  coûte  rien  et  dont 
elle  se  sert  utilement  pour  peser  sur  l'offre,  mais 
encore  parce  qu'elle  est  placée  sous  le  contrôle  du 
gouvernement,  dirigée  par  un  gouverneur  nommé 
par  lui,  et  qu'il  ne  lui  serait  pas  possible,  le  voulût- 
elle,  de  se  livrer  aux  exactions  que  peuvent  se  per- 
mettre des  banquiers  ou  des  établissements  libres 
qui  ne  sont  soumis  à  aucun  contrôle.  Gela  est  si 
vrai  que ,  partout  où  une  banque  privilégiée  s'éta- 
blit, le  taux  de  l'intérêt  baisse  immédiatement.   Ce 
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n'est  pas  le  seul  service  qu'elle  rende.  En  émettant 
pour  un  chiffre  plus  ou  moins  considérable  de  billets 
au  porteur  qui  sont  acceptés  comme  de  la  monnaie,  elle 
fait  faire  au  pays  l'économie  des  espèces  métalliques 
que   ces  billets   remplacent.    Si   elle   en    émet  pour 
400    millions    de   plus  qu'elle  n'a   d'espèces,    c'est 
400  millions  d'économisés  sur  un  métal  qu'on  ne  se 
procure  pas   pour  rien,  et   qui,   rendu  disponible, 
peut  s'échanger  au  dehors  contre  d'autres  marchan- 
dises utiles  au  pays.  Non-seulement  l'économie  du 
numéraire  a  lieu  dans   la   proportion    où  les  billets 
sont  appelés  à  le  remplacer,  mais  dans  une  proportion 
plus  forte  encore ,  eu  égard  aux  facilités   nouvelles 
qu'ils  donnent  à  la  circulation.  Supposez,  par  exemple, 
que  le  billet  au  porteur  passe  dans  dix   mains  plus 
vite  que  la  somme  qu'il  représente  en  numéraire  ne 
passerait  dans  cinq,  les  400  millions  se  trouvent  en 
valoir  800  pour  les  services  qu'ils  rendent,  et  ce  sont 
800  millions  de  numéraire  qui  sont  ainsi  économisés. 
On  a  beaucoup  critiqué  notamment  l'élévation  du 
taux   de  l'escompte  qui  eut  lieu  à  la  fin  de  septem- 
bre 1861.  On  ne  voyait  rien  dans   la  situation  qui 
justifiât   cette    mesure.    Cependant   l'encaisse   de   la 
Banque  de  France  avait  baissé  pendant  ce  même  mois 
de  80  millions  et  le  portefeuille  augmenté  de  74.  La 
Banque  avait  305  milhons  d'espèces  métalliques  pour 
répondre  non-seulement  de  776  millions  de  billets 
au  porteur,  mais  de  203  miUions  de  dépôts,  en  tout, 
969  millions.  Devait-elle,  en  présence  de  cette  situa- 
tion, rester  impassible,  et  ne  prendre  aucune  précau- 
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tion,  au  risque  de  ce  qui  pouvait  arriver?  Ce  ne 
fut  pas  son  avis  ;  elle  éleva  d'abord  le  taux  de  l'es- 
compte à  5  1/2,  puis  à  6  pour  100,  et  elle  crut  devoir 
en  outre  se  procurer  pour  50  millions  de  traites  sur 
Londres  ,  de  façon  à  empêcher  d'autant  les  expor- 
tations de  numéraire  vers  le  royaume -uni.  Malgré 
cela,  son  encaisse  perdit  encore  20  millions  pen- 
dant le  mois  d'octobre,  et  son  portefeuille  aug^menta 
de  nouveau  de  27.  C'était  une  preuve,  a-t-on 
dit,  de  l'inefficacité  de  la  mesure,  puisque,  la  si- 
tuation ne  changeait  pas,  et  que  le  numéraire  con- 
tinuait de  baisser  et  le  portefeuille  d'augmenter.  On 
ajouta  même  que  la  situation  devait  d'autant  moins 
changer  qu'il  s'agissait  d'exporter  du  numéraire  pour 
payer  une  denrée  de  première  nécessité  qu'il  fallait 
se  procurer  à  tout  prix,  et  que  la  Banque  contribuait 
à  renchérir  en  augmentant  le  taux  de  son  escompte, 
ce  qui  aggravait  encore  la  crise.  Sans  doute  l'éléva- 
tion du  taux  de  l'escompte  n'a  pas  mis  fin  immédia- 
tement aux  embarras.  Les  affaires  engagées  ne  s'ar- 
rêtent pas  ainsi  du  jour  au  lendemain;  mais  ce  qui 
prouve  que  la  mesure  a  été  efficace ,  c'est  d'abord 
que  la  diminution  de  l'encaisse  et  l'augmentation  du 
portefeuille  ont  été  beaucoup  moindres  en  octobre 
que  le  mois  précédent,  et  ensuite  que  l'équilibre  a  fini 
par  se  rétabhr  à  peu  près  complètement,  puisque  la 
Banque  s'est  sentie  assez  à  l'aise  pour  ramener  le 
21  novembre  le  taux  de  l'escompte  à  5  pour  100. 

En  élevant  le  taux  de  l'escompte,  la  Banque   sol- 
licite le  numéraire  (pii  est  dans  d'autres  mains  que 
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les  siennes  à  s'employer  par  l'appât  d'inie  prime  pins 
élevée,  ce  qui  diminne  d'autant  les  demandes  qu'on 
peut  lui  adresser  à  elle-même;  puis,  et  c'est  la 
considération  la  plus  importante,  elle  refrène  les 
spéculations  un  peu  aventureuses.  Or,  dans  toute 
opération  commerciale ,  surtout  dans  celle  qui ,  en 
temps  de  crise,  a  pour  objet  des  acquisitions  de  cé- 
réales ,  il  y  a  toujours  la  part  de  la  spéculation  aven- 
tureuse, de  celle  qui  achète  au  delà  des  besoins,  et 
qui,  après  avoir  provoqué  des  hausses  exagérées,  finit 
par  subir  des  dépréciations  considérables  et  amener 
des  catastrophes. 

En  1847,  par  suite  d'approvisionnements  exces- 
sifs, le  prix  du  blé,  qui  s'était  élevé  en  mai  à  37  h*.  98  c. 
riiectohtre,  n'était  plus  au  mois  d'août  suivant  qu'à 
23  fr.  59  c.  De  même  encore  à  la  fin  de  1862,  le  prix 
des  céréales  tendait  à  rétrograder,  trois  mois  après  la 
récolte  et  lorsque  le  déficit  n'était  pas  coml)Ié.  Ce 
prix  rétrogradait  tout  simplement  parce  que  la  spé- 
culation qui  avait  pris  part  aux  acquisitions  se  trouvait 
trop  chargée.  A  la  fin  d'octobre  1861,  selon  le  Moiii- 
leur,  6,669,000  quintaux  métriques  de  froment,  soit 
8,336,000  hectolitres,  étaient  arrivés  déjà  dans  nos 
entrepôts  ;  c'était  environ  la  moitié  du  déficit  tel  qu'on 
le  supposait.  Eh  bien,  il  y  avait  dans  ces  arrivages 
précipités  un  excès  de  spéculation,  et  quand  1  éléva- 
tion subite  du  taux  de  l'escompte  aurait  eu  pour  effet 
de  l'empêcher,  nous  ne  voyons  pas  où  serait  le  mal  ;  les 
prix  n'en  seraient  que  plus  réguliers,  plus  conformes 
aux  besoins  véritables,  et  on  ne  verrait  pas  ces  hausses 
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excessives  suivies  de  baisses  non  moins  considérables, 
ce  qui  est  désastreux  pour  tout  le  monde,  pour  le 
commerce  exposé  à  des  soubresauts ,  qui  amènent 
toujours  des  ruines,  et  pour  le  consommateur  lui- 
même,  qui,  en  présence  de  ces  fluctuations,  dont  il 
ne  se  rend  pas  compte,  est  toujours  tenté  de  crier  aux 
accaparements.  D'ailleurs,  nous  ne  pouvons  trop  le 
répéter,  cette  différence  de  1  pour  100  dans  le  taux 
de  l'escompte ,  qui  suffit  quelquefois  à  sauvegarder 
la  situation  de  la  Banque,  n'est  rien  pour  le  commerce 
sérieux  ;  elle  ne  peut  arrêter  aucune  transaction  fondée 
sur  un  besoin  réel.  Qui  oserait  soutenir,  par  exemple, 
que  les  approvisionnements  de  céréales  vont  manquer 
parce  qu'on  payera  1  pour  100  de  plus  pour  1  escompte 
des  billets?  Comparez  la  gêne  que  cette  mesure  im- 
pose à  ce  que  pourrait  être  pour  la  Banque  de  France 
la  suite  d'une  imprévoyance,  si,  se  laissant  aller  à 
accorder  des  crédits  trop  faciles,  elle  en  arrivait  à 
ne  plus  pouvoir  rembourser  ni  ses  billets,  ni  ses 
dépôts  ! 

En  définitive ,  qui  se  plaint  de  cette  élévation  du 
taux  de  l'escompte?  Est-ce  le  commerce?  —  Il  est 
évident  que,  si  l'escompte  devait  rester  à  un  taux 
élevé,  quelle  que  soit  l'abondance  des  capitaux,  il  y 
aurait  de  graves  inconvénients ,  les  affaires  ne  trou- 
veraient pas  le  stimulant  que  leur  donne  le  capital  à 
bon  marché  ;  mais,  lorsqu'il  s'agit  d'une  mesure  toute 
temporaire,  qui  souvent  n'a  pas  même  la  durée  d'une 
échéance  commerciale ,  et  qui  a  pour  effet  de  conser- 
ver des  ressources  pour  tous  les  moments;  lorsqu'il 
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s'agit  pour  le  porteur  d'un  billet  de  1,000  francs  de 
payer  (le  taux  de  l'escompte  étant  porté  à  6  au  lieu 
de  5)  15  francs  d'escompte  au  lieu  de  12  fr.   50  c, 
et  même  une  différence  moindre  si  l'échéance   du 
billet  est  inférieure  à  quatre-vingt-dix  jours,  il  n  y  a 
pas  lieu  à  des  plaintes  sérieuses.  Aussi  n'est-ce  pas 
le  commerce  qui  se  plaint.  Ceux  qui  se  plaignent  sont 
des  gens  qui  usent  d'un  crédit  qui  est  en  dehors  des 
attributions    de    la    Banque,    et    qui    n'a   été   établi 
depuis  1852  que  par  une  dérogation  aux  statuts  de  cet 
établissement;  ce  sont  ceux  qui  lui  demandent  des 
avances  sur  des  valeurs  de  bourse ,  afin  de  couvrir  le 
plus  souvent  des  excès  de  spéculation.  Pour  ces  gens- 
là,  toute  élévation  du  taux  de  l'escompte  est  en  effet 
un  coup  qui  les  atteint ,  car  non-seulement  ils  ont  à 
payer  l'argent  plus  cher,  ce  qui  nuit  à  leurs  opéra- 
tions,  mais   encore  ils  ne  trouvent  plus  les  mêmes 
facilités  auprès  de  la  Banque  qui,  voyant  ses  res- 
sources diminuer,  les  réserve  exclusivement  au  com- 
merce, et  restreint  le  maximum  de  ses  avances  :  de  là 
des  liquidations  forcées.  L'élévation  du  taux  de  l'es- 
compte atteint  encore  ceux  qui  ont  donné  un  déve- 
loppement, exagéré  aux  constructions  des   villes ,   et 
notamment  de  la  capitale,  et  qui  ne  se  soutiennent 
que  par  un    crédit    abusif.   Mais    quel  inconvénient 
y  a-t-il  à  ce  que  les  gens  qui  sont  trop  chargés  de 
valeurs  soient  obligés  de  se  liquider,  et  que  les  travaux 
marchent  un  peu  moins  vite  à  Paris?  L'exagération  de 
ces  travaux  est  regrettable,  aussi  bien  au  point  de  vue 
politique    qu'au   point    de    vue    économique ,   —  au 
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point  (le  vue  politique,  parce  qu'elle  amène  clans  la 
capitale  une  population  flottante  considérable  dont  il 
sera  difficile  de  se  débarrasser,  et  à  laquelle  on  sera 
toujours  obligé  de  fournir  du  travail,  —  au  point  de 
vue  économique,  parce  que  cette  spéculation  exa- 
gérée sur  les  constrctions  produit  un  renchérissement 
anormal  de  toutes  choses,  de  la  main-d'œuvre  comme 
des  loyers ,  renchérissement  qui  ne  pourra  pas  tou- 
jours durer,  et  dont  la  réaction  amènera  des  catastro- 
phes \ 

Quant  à  nous,  qui  considérons  la  Banque  de  France 
comme  la  clef  de  voûte  du  crédit,  nous  aimons  mieux 
qu'elle  pèche  par  un  excès  de  prudence  que  par 
l'excès  contraire.  Il  faut  que,  comme  la  vertu  de  la 
femme  de  César,  son  crédit  ne  puisse  pas  être  soup- 
çonné, et  quand  on  voit  des  systèmes  se  produire 
qui  ne  tendent  à  rien  moins  qu'à  la  ruine  de  ce  cré- 
dit ,  et  ces  systèmes  obtenir  une  certaine  créance 
dans  le  pidDlic ,  on  doit  le  déplorer  profondément,  et 
se  dire  qu'il  y  a  beaucoup  à  faire  encore  pour  vul- 
gariser en  France  les  saines  notions  de  l'économie 
financière. 

'  Om  a  ])ii  voir  (jiie  nos  précisions  se  sont  réalisées.  —  La  Coni- 
nnme  de  1871  est  un  peu  la  fille  des  grands  travaux  de  Paris. 


CHAPITRE  V 


DE  Lxi  SOLIDARITE  ENTRE  LES  PRINCIPAUX  ETARLISSE- 
iMENTS  DE  CRÉDIT,  ET  PARTICULIEREMENT  ENTRE  LA 
BANQUE   DE   FRANCE   ET    LA'  BANQUE   D  ANGLETERRE. 


On  s'est  étonné  en  1866  de  Ténorme  différence  qni 
a  existé  dans  le  taux  de  l'escompte  entre  la  France  et 
l'ilngle terre,  différence  qui  s'est  élevée  jusqu'à  5  et 
6  pour  100  et  qui  a  duré  trois  mois ,  l'intérêt  ayant 
été  à  4  pour  100  en  France  et  à  10  pour  100  en  An- 
gleterre. Elle  a  encore  été  depuis  plusieurs  fois  de 
2  et  3  pour  100. 

On  s'est  demandé  comment  un  écart  aussi  considé- 
rable avait  pu  se  maintenir  sans  entraîner  au  dehors 
tout  le  capital  disponible  de  notre  pays  et  vider  au 
profit  de  nos  voisins  les  caves  de  la  Banque  de  France. 
Loin  de  là,  l'encaisse  augmentait  chez  nous  à  mesure 
qu'il  diminuait  à  la  Banque  d'Angleterre.  Les  es- 
prits qui  avaient  nié  la  solidarité  financière  des  deux 
pays  n'ont  pas  manqué  de  triompher  de  cette  circon- 
stance et  de  soutenir  qu'on  se  trompait  en  se  préoc- 
cupant de  ce  qni  avait  lieu  en  Angleterre  pour  régler 
ce  qu'il  y  avait  à  faire  en  France.  Cette  solidarité 
est  pourtant  très-réelle  ;  seulement  il  faut  s'expliquer 
sur  l'étendue  qu'elle  peut  avoir.  Si  on  va  jusqu'à  dire 
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que  le  capital  de  la  France  soit  tout  prêt  à  se  déver- 
ser en  Angleterre  quand  il  y  a  entre  les  deux  pays 
une  différence  de  2  à  3  pour  100  dans  le  taux  de  l'in- 
térêt, on  se  trompe  assurément.  H  y  a  beaucoup  de 
raisons  pour  qu'il  n'en  soit  pas  ainsi  ;  d'abord  on  aime 
toujours  mieux  un  intérêt  moindre  dans  un  pays  que 
l'on  connaît  qu'un  intérêt  plus  élevé  dans  un  autre 
que  l'on  ne  connaît  pas.  Ensuite  indépendamment  des 
facilités  de  réalisation  qui  sont  plus  grandes  chez  soi 
qu'ailleurs  ;  on  a  pour  déplacer  son  capital  des  frais  de 
transport  à  supporter,  des  commissions,  des  assu- 
rances à  payer,  et  ce  n'est  pas  pour  une  simple  diffé- 
rence de  2  à  3  pour  100,  qui  est  en  général  de  peu  de 
durée,  qu'on  subirait  tous  ces  frais.  Le  capital,  qui  est 
prêt  à  s'en^ aller  pour  profiter  de  la  différence,  est 
un  capital  cosmopolite  qui  est  entre  les  mains  des 
banquiers,  de  ceux  qui  ont  avec  l'étranger  des  rap- 
ports constants,  et  pour  lesquels  un  déplacement  de 
numéraire  est  chose  facile.  Il  s'en  va  d'abord  par  la 
voie  du  change. 

Les  nations,  par  leurs  relations  de  toute  nature, 
sont  débitrices  ou  créancières  les  unes  des  autres  ; 
elles  sont  débitrices  quand  elles  ont  importé  plus 
qu'elles  n'ont  exporté,  ou  que,  pour  d'autres  raisons 
encore,  elles  ont  plus  à  payer  qu'à  recevoir  dans  un 
pays  étranger.  Dans  ce  cas,  le  solde  doit  s'opérer  en 
numéraire  :  celle  qui  est  débitrice  a  ce  qu'on  appelle 
le  change  contraire,  c'est-à-dire  que,  la  balance  ne 
pouvant  se  faire  par  la  voie  des  échanges  commer- 
ciaux, elle  est  obhgée  de  fournir  une  différence  en 
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espèces;  elle  voit  le  prix  de  l'argent  hausser  à  son 
préjudice,  comme  hausse  celui  de  toute  marchandise 
qui  est  plus  demandée  qu'offerte.  S'il  s'agit  de  nos 
rapports  avec  l'Angleterre,  par  exemple,  la  livre  ster- 
ling, qui  en  temps  ordinaire  vaut  25  francs  10  ou 
12  centimes,  coûtera  25  frajics  25  ou  30  centimes, 
c'est-à-dire  qu'il  nous  faudra  payer  25  francs  25  ou 
30  centimes  toutes  les  fois  que  nous  aurons  une  livre 
sterling  à  faire  parvenir  chez  nos  voisins.  Qu'arrive-t-il 
alors?  Que  les  banquiers  qui  sont  en  relations  d'affaires 
avec  les  pays  où  il  y  a  un  solde  à  payer,  pour  pro- 
fiter de  cette  différence  de  change  qui  peut  s'élever 
à  1  pour  100,  laisseront  dans  ces  pays  les  capitaux 
qu'ils  peuvent  y  avoir, ils  en  enverront  même  d'au- 
tres en  fournissant  des  traites  à  ceux  qui  en  auront 
besoin. 

Si  maintenant  à  cette  différence  du  change  vient 
s'en  ajouter  une  autre  dans  le  taux  de  l'intérêt ,  si 
dans  le  pays  créditeur,  par  exemple,  l'intérêt  est 
de  6  pour  100,  tandis  que  dans  le  pays  débiteur  il 
n'est  que  de  4,  le  banquier  qui  a  des  capitaux  dans 
le  premier  pourra  encore  escompter  sa  propre  traite 
et  ajouter  ce  nouveau  bénéfice  à  celui  du  change. 
Il  réalisera  ainsi  un  profit  de  1/12  pour  100  sur  toute 
opération  à  trois  mois  d'échéance,  et  comme  cette 
opération  ne  lui  coûte  rien,  qu'il  peut  la  faire  sur  son 
propre  crédit,  avec  des  capitaux  qu'il  emprunte  à 
4  pour  100  pour  les  prêter  à  6,  il  est  évident  qu'il 
sera  disposé  à  l'étendre  autant  qu'il  le  pourra  et  à 
faire  passer  au  dehors  tout  le  capital  métalhque  qu'il 
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trouvera  moyen  de  se  procurer.  Ce  capital  sera  peu 
considérable,  je  le  reconnais;  évaluons-le  seulement 
à  200  ou  300  millions.  Il  est  des  moments  où  il  est 
fort  préjudiciable  d'envoyer  tout  à  coup  200  ou  300 
millions  de  numéraire  an  dehors  lorsqu'on  en  aurait 
Ijrand  besoin  chez  soi. 

Un  économiste  américain,  M.  Carey,  a  dit,  en 
parlant  du  numéraire,  qu'il  était  comme  un  rail  sur 
lequel  glissent  les  transactions  :  supprimez  le  rail, 
vous  supprimez  les  transactions.  On  peut,  il  est  vrai, 
faire  passer  plus  de  transactions  sur  le  même  rail  à 
l'aide  du  crédit;  mais  il  y  a  une  limite  à  l'extension, 
et  cette  limite  est  surtout  très- étroite  dans  les 
moments  où  l'on  a  plus  à  payer  qu'à  recevoir  au 
dehors,  et  où  par  conséquent  tous  les  ressorts  du 
crédit  sont  tendus.  Dans  ces  moments-là,  si  on  laisse 
sortir  200  ou  300  millions  de  numéraire  sans  s'en 
inquiéter,  confiant  dans  la  maxime  que  «  les  pro- 
duits s'échangfent  contre  les  produits  » ,  on  ne  tarde 
pas  à  en  sentir  les  inconvénients  et  à  s'apercevoir  que 
si  l'argent  est  une  marchandise,  c'est,  je  l'ai  déjà  dit, 
une  marchandise  d'une  espèce  particulière  qu'on  ne 
peut  pas  trop  diminuer  sous  peine  de  voir  les  affaires 
s'arrêter  faute  de  ce  rail  sur  lequel  elles  glissent. 

Assurément  200  ou  300  milhons  de  plus  ou  de 
moins  sont  bien  peu  de  chose  dans  un  stock  métal- 
lique qui ,  comme  le  nôtre,  peut  s'élever  à  5  ou  6  mil- 
liards; mais  il  faut  remarquer  qu'avant  de  venir  les 
prendre  à  la  Banque  de  France  pour  l'exportation  on 
a  épuisé  tous  les  moyens  de  se  les  procurer  autrement. 
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Quand  on  arrive  à  la  Banque,  beaucoup  de  métaux 
précieux  sont  déjà  sortis  parla  voie  ordinaire  du  change, 
et  c'est  lorsque  celle-ci  n'en  fournit  plus,  que  l'argent 
devient  rare  et  que  la  circulation  a  besoin  de  tout  ce 
qui  en  reste,  qu'on  s'adresse  à  la  Banque  et  qu'on  lui 
demande  les  200  ou  300  millions  que  la  spéculation 
trouve  profit  à  exporter.  Nous  comprenons  que  ceux 
qui  attachent  peu  d'importance  à  la  circulation 
métalUque ,  et  qui  la  remplaceraient  au  besoin  par 
une  circulation  de  papier  pure  et  simple,  ne  s'in- 
quiètent pas  de  la  disparition  de  ces  300  millions. 
Ils  seraient  bien  vite  au  comble  de  leurs  souhaits  et 
verraient  s'en  aller  le  dernier  écu;  mais  ceux  qui, 
comme  nous,  attachent  une  grande  importance  à  la 
circulation  métallique,  qui  pensent  qu'elle  est  l'âme 
des  transactions  et  qu'un  pays  doit  toujours  en  avoir 
la  quantité  dont  il  a  besoin,  ceux-là  ne  peuvent  pas 
admettre  qu'un  établissement  financier  comme  la 
Banque  de  France  laisse  vider  son  réservoir  sans  s'en 
préoccuper. 

C'est  à  tort  qu'on  prétendrait  que  la  Banque  de 
France,  étant  un  établissement  privilégié,  a  dans 
l'émission  de  ses  billets  des  ressources  spéciales  qu'elle 
peut  mettre  à  la  disposition  du  public  dans  les  mo- 
ments difficiles,  afin  de  modérer,  le  taux  de  l'intérêt. 
Nous  répondrons  à  cette  objection  par  une  compa- 
raison. Supposons  que  dans  un  temps  de  disette, 
lorsque  plusieurs  pays  se  disputent  le  peu  de  céréales 
disponibles  qui  se  trouvent  sur  les  divers  marchés  du 
monde ,  un  gouvernement ,  sous  prétexte  qu'il  a  dans 
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ses  greniers  une  réserve  assez  importante  qu'il  s'est 
procurée  dans  des  temps  favorables  à  de  bonnes 
conditions,  s'avise  tout  d'un  coup  de  la  vendre  au- 
dessous  du  cours  afin  d'empêcher  l'élévation  des  prix. 
Qu'arriverait-il?  Empêcherait-il  cette  élévation  des 
prix?  Nullement,  il  ne  ferait  que  la  retarder.  D'une  part, 
les  étrang^ers  viendraient  profiter  du  bon  marché  ex- 
ceptionnel qu'on  leur  offrirait  et,  derautre,les  gens  du 
pays,  trompés  parle  bas  prix  sur  la  quantité  des  céréales 
dont  ils  peuvent  disposer,  au  lieu  de  restreindre  leur 
consommation,  seraient  portés  à  l'augmenter;  et,  un 
beau  jour,  quand  la  réserve  serait  épuisée  et  la  disette 
accrue,  le  pays  qui  aurait  vendu  au-dessous  du  cours 
serait  obligé  de  racheter  beaucoup  plus  cher,  avec  des 
sacrifices  d'autant  plus  douloureux  qu'il  aurait  con- 
tribué lui-même  à  aggraver  le  mal  en  se  privant 
de  ses  réserves.  Eh  bien,  ce  qui  arriverait  pour  les 
céréales,  si  on  s'avisait  de  vendre  les  réserves  au- 
dessous  du  cours,  arriverait  également  pour  les  espèces 
métalliques ,  si  la  Banque  de  France,  dans  les  moments 
où  le  change  est  contraire  et  où  par  conséquent  il  y  a 
disette  de  numéraire,  se  laissait  aller  à  prêter  ses  ca- 
pitaux à  très-bon  marché  sous  prétexte  qu'ils  lui  coû- 
tent moins  qu'à  un  autre.  Elle  n'empêcherait  pas 
l'élévation  du  prix  de  l'argent,  et  le  jour  où  elle  n'au- 
rait plus  de  ressources,  où  il  lui  faudrait,  bon  gré 
mal  gré,  s'arrêter  dans  ses  opérations,  ce  jour-là  ce 
ne  serait  plus  la  hausse  de  l'escompte  qui  aurait  lieu, 
ce  serait  une  panique  effroyable  avec  toutes  ses  con- 
séquences. 
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La  Banque  de  France,  lorsque  le  change  est  con- 
traire, a  donc  le  devoir  de  s'en  préoccuper  et  de 
conserver  ses  capitaux  non -seulement  pour  rem- 
bourser les  billets  au  porteur  et  les  dépôts ,  qui  sont 
tous  exigibles  en  numéraire,  mais  encore  pour  satis- 
faire aux  besoins  exceptionnels  qui  se  manifestent 
alors ,  car  elle  est  le  seul  établissement  auquel  on 
puisse  s'adresser  dans  les  moments  de  crise;  il  faut 
qu'elle  ait  des  ressources  pour  ces  moments-là  sous 
peine  de  désastre. 

On  se  figure  généralement,  en  voyant  2  ou  300 
millions  de  numéraire  disparaître  très-vite  des  caisses 
de  la  Banque  de  France  ou  de  celle  d'Angleterre, 
que  la  crise  tient  à  cette  somme.  Si  cela  était,  il 
serait  trop  facile  de  remplacer  ces  2  à  300  millions 
dans  les  pays  où  le  mouvement  d'affaires  roule  sur 
des  milliards.  On  ne  subirait  pas  une  crise  pour  si  peu. 
La  France  a  eu  quelquefois,  et  notamment  trois  an- 
nées de  suite,  en  1854,  1855  et  1856,  à  exporter 
plus  de  300  millions  pour  se  procurer  les  céréales  qui 
lui  manquaient.  Elle  a  pu  le  faire  sans  embarras ,  parce 
qu'à  ces  moments  là  les  conditions  du  commerce 
étaient  saines ,  et  qu'on  n'était  pas  engagé  au  delà 
de  ce  qu'il  fallait.  Le  déplacement  des  300  millions 
de  numéraire  avait  à  peine  agi  sur  l'encaisse  de  la 
Banque  de  France  ;  mais  lorsque  au  contraire  cet 
encaisse  diminue  tout  à  coup  d'une  pareille  somme, 
c'est  que  la  situation  est  différente.  La  diminution 
n'est  plus  alors  qu'un  symptôme.  Elle  indique  qu'il  y 
a  un  écart  plus  ou  moins  considérable  entre  les  res- 

9 


130  LE   CREDIT  ET   LES    BANQUES. 

sources  disponibles  et  le  capital  engagé.  Quel  sera 
cet  écart?  Il  est  difficile  de  le  dire  au  juste;  mais,  si 
on  suppose  qu'il  y  a  un  stock  métallique  de  5  milliards 
pour  servir  à  un  ensemble  d'opérations  qu'on  peut 
évaluer  au  moins  à  50,  c'est-à-dire  que  le  numéraire 
est  au  capital  circulant  dans  la  proportion  de  1  à  10, 
300  millions  de  moins  dans  le  numéraire  indiquent 
une  somme   dix  fois  plus  forte  d'opérations  qui  ne 
reposent    que    sur    le    crédit,   soit    3    milliards.    Je 
ne  saurais  trop  insister  sur  ce  point;  il  est  le  nœud 
de  la   question  et   on    ne   comprendra  jamais    rien 
aux  crises  financières  ou  monétaires ,  comme  on  <veut 
bien  les  appeler,   si  on  se  figure  que  la  rareté  du 
numéraire  est  indépendante  de  celle  du  capital  dispo- 
nible, et  que,  par  exemple,  lorsqu'on  a  le  change 
contraire,  que  l'encaisse  de  la  Banque  de  France  di- 
minue de  2  ou  300  millions,  il  ne  s'agit,  pour  éviter 
la  crise,  que  de  fournir  à  la  Banque  ces  2  ou  300  mil- 
lions qui  lui  manquent.  Trompé  par  les  apparences, 
on   a  essayé  quelquefois  dé  se  procurer  autrement 
que  par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte  les  métaux 
précieux   dont  on  avait  besoin,  on  en  a  acheté  di- 
rectement.   La    Banque   de  France   a  dépensé  ainsi 
en  1855  et  1856, 15  milUons  de  francs,  payés  en  prime 
pour  une  acquisition  de  numéraire  qui  s'est  élevée  à 
près  de  1,400  miUions  de  francs;  elle  remplissait  le 
tonneau  des  Danaïdes,  l'encaisse  pouvait  à  peine  se 
maintenir,  l'argent  s'en  allait  plus  vite  qu'il  n'était 
venu,  et  comme  ces  palliatifs  n'avaient  pour  effet  que 
de   dissimuler  la  situation,  le  mal  s'aggravait  de  pins 
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en  plus,  et  un  beau  jour  on  se  trouvait  avec  moins 
d'espèces  que  si  on  n'avait  rien  fait  du  tout  pour  s'en 
procurer  artificiellement. 

La    Banque    d'Angleterre   a   donné    en    1866  un 

exemple  qui  est  à  imiter  et  qui  prouve  l'intelligence 

financière  de  ses  directeurs.  Au  moment  où  la  crise 

était   le   plus  intense,    où   l'argent   était  à  10  pour 

100  au  delà  du  détroit ,  pendant  qu'il  était  à  4  pour 

100  chez   nous,   nous   avons   offert,  dit -on,  de  lui 

fournir    à    des     conditions    fort    avantageuses    une 

somme   en  numéraire    plus  ou  moins  considérable; 

elle    a  refusé.  Elle   a   compris   que    le    soulagement 

qui    en  résulterait  ne  serait  que  momentané   et  ne 

ferait   qu'aggraver  la    crise,   elle    a    préféré   devoir 

l'amélioration  de  sa  situation  à  l'influence  ordinaire 

du    change,    en   maintenant  pendant  trois    mois   le 

taux  de  l'escompte  à  10  pour  100.  Pendant  ce  temps 

en  effet,  les  mauvaises  affaires  se  sont  liquidées,  ce 

qu'il  y  avait  d'excessif  dans  les  entreprises  industrielles 

et   commerciales  a   été  retranché  ;   les  importations 

se  sont  ralenties,  les  exportations  ont  augmenté,  et  le 

change  a  fini  par  revenir  à  des  conditions  tellement 

favorables  que,  dans  l'espace  d'un  mois,  l'Angleterre 

a  pu  redescendre  du  taux  de  10  pour  100  à  celui  de 

5  pour  100. 


I. 


Maintenant  cette  solidarité  financière  qui  obhge  la 
Banque  de  France  et  celle  d'Angleterre  à  régler  leur 

9. 
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conduite  Tune  sur  l'autre ,  à  élever  ensemble  le  taux 
de  leur  escompte,  existe-t-elle  à  tous  les  moments,  ou 
plutôt  y  a-t-il  toujours  lieu  de  s'en  préoccuper?  C'est 
la  seconde  question  qui  nous  reste  à  examiner.  La 
solidarité  existe  lorsque  les  deux  pays  éprouvent  les 
mêmes  embarras,  qu'ils  ont  l'un  et  l'autre  dépassé 
les  ressources  disponibles,  abusé  du  crédit,  et 
qu'ils  n'ont  plus  assez  d'espèces  métalliques  pour  les 
besoins.  Dans  ce  cas,  et  c'est  le  plus  fréquent, 
comme  il  n'y  a  chez  aucun  d'eux  un  excédant  de 
numéraire  qu'on  puisse  se  prêter  de  l'un  à  l'autre, 
et  qu'il  s'agit  au  contraire  d'entamer  des  réserves 
qui  ont  une  affectation  spéciale  comme  garantie 
de  la  circulation  fiduciaire  et  des  dépôts,  il  serait, 
je  le  répète,  très-imprudent  de  laisser  subsister  un 
écart  même  de  2  pour  100  entre  le  taux  de  l'intérêt 
de  la  Banque  de  France  et  celui  de  la  Banque  d'An- 
gleterre ;  cet  écart  ne  dût-il  entraîner  au  dehors  que 
2  à  300  millions,  ce  serait  beaucoup  trop. 

Il  est  au  contraire  d'autres  situations  où,  pour  di- 
vers motifs,  les  besoins  n'étant  pas  les  mêmes,  on 
peut  laisser  subsister  un  écart  même  supérieur  à 
2  pour  100  sans  inconvénient.  On  s'est  trouvé  dans 
une  de  ces  situations  en  1806;  l'Angleterre  avait 
eu  des  besoins  exceptionnels  sans  aucun  rapport 
avec  ceux  des  autres  pays  et  notamment  de  la 
France.  Elle  avait  vu  s  organiser*  en  18G3  et  1864 
des  sociétés  de  finances  et  de  crédit,  au  capital  de 
5  à  6  milliards  avec  un  versement  effectif  de  1  mil- 
liard. Toutes  ces  sociétés,  à  l'œuvre  dès  le  commen- 
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cernent  de  Tannée  1866,  avaient  dû,  pour  utiliser 
leur  capital  social  et  les  dépôts  qui  leur  étaient  con- 
fiés à  gros  intérêt,  créer  des  entreprises  de  toute 
nature  et  donner  à  l'esprit  de  spéculation  une 
excitation  toute  particulière;  ce  sont  elles  notam- 
ment qui  avaient  enfanté  ces  mille  projets  de  che- 
mins de  fer  devant  absorber  175  millions  de  livres 
sterling,  ou  près  de  4  milliards  et  demi  de  francs, 
au  dire  de  lord  Northcote  \  et  qui  ont  été  votés 
en  1865  par  le  parlement.  Les  embarras  ont  pu  être 
couverts  un  certain  temps  par  l'immense  crédit  dont 
jouit  l'Angleterre;  mais  lorsqu'à  cela  sont  venues  sje 
joindre  d'autres  nécessités,  que  TAngleterre  a  eu  à 
faire  des  acquisitions  plus  fortes  qu'à  l'ordinaire  en 
coton,  en  céréales  et  même  en  bestiaux  pour  remplacer 
ceux  qu'une  cruelle  épizootie  avait  enlevés,  et  qn'il 
fallut  par  suite  envoyer  au  dehors  des  différences  en 
métaux  précieux,  la  situation  devint  grave.  On 
demanda  à  la  Banque  d'Angleterre  le  numéraire 
dont  on  avait  besoin,  ce  qui,  d'après  l'^c^  de  1844, 
fit  baisser  la  réserve  en  billets,  et  comme  cette 
réserve,  avons-nous  dit,  est  l'arche  sainte,  la  der- 
nière ressource  dont  on  puisse  disposer  dans  les 
moments  extrêmes,  il  se  répandit  immédiatement 
une  certaine  inquiétude ,  on  courut  aux  banques 
redemander  les  dépôts.  Les  unes  purent  les  rem- 
bourser; d'autres,  des  plus  considérables,  ne  le 
purent    pas   et    firent    faillite  ;    toutes    réclamèrent 

'  Alors  chancelier  de  l'échiquier. 
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Tassistance  de  la  Banque  d'Angleterre,  celle-ci  fut 
obligée  d'élever  précipitamment  le  taux  de  son  es- 
compte à  10  pour  100  et  de  s'affranchir  encore  une 
fois  des  prescriptions  de  Vact  de  1844. 

On  a  dit  que  la  crise  violente  qui  eut  lieu  alors  en 
Angleterre  était  une  crise  de  crédit  purement  et  sim- 
plement,  que   le   commerce   y   était  étranger;   cela 
n'est  pas  tout  à  fait  exact.  Quand  on  veut  juger  de 
l'influence  exercée  par  le  commerce  sur  les  ressources 
disponibles  d'un  pays,  il  ne  faut  pas  seulement  con- 
sidérer   l'ensemble    des    importations     et    exporta- 
tions, et   la   balance    qui    peut    en  résulter.  Il  faut 
examiner    encore  la    façon   dont   ce   commerce   est 
conduit  et  sur  quels  articles  porte  l'augmentation  dont 
il    est    l'objet.    L'Angleterre    par  la   nature  de   ses 
relations  avec  des  pays  très-éloignés  et  assez  pauvres, 
comme  l'Inde,  la  Chine,  le  Japon,  est  obligée  de 
faire  de  longs  crédits.  Plus  elle  exporte,  plus   elle 
fait    de    crédits,    et  avant   que   les    uns  arrivent   à 
échéance,  si  son  commerce  est  en  progrès,  elle  en  a 
ouvert  d'autres  qui  ont  encore  mis   plus  de  capital 
dehors.  C'est  comme  un  commerçant  qui,  à  mesure 
que   son  commerce  prospère,  engage  plus  d'argent 
dans  ses  opérations  ;  il  aura  beau  faire  de  brillantes 
affaires,  réaliser  de  grands  bénéces,  à  quelque  moment 
que  vous  le  preniez,  vous  le  trouverez  toujours  ayant 
toutes  ses  ressources  engagées.  L'Angleterre  fait  de 
longs  crédits  dans  son  commerce  d'exportation,   et 
on  lui  en  fait  à  elle  d'assez  courts  pour  son  commerce 
d'importation ,  soit  parce  qu'étant  plus  riche  que  les 
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autres,  elle  trouve  profit  à  opérer  ses  acquisitions  pour 
ainsi  dire  au  comptant,  soit  parce  que  les  produits 
qu'elle  tire  du  dehors  étant  généralement  des  matières 
premières  qui  sortent  de  pays  pauvres,  il  faut  les 
payer  tout  de  suite,  et  que  d'ailleurs  ces  pays-là 
n'achètent  pas  en  proportion  de  ce  qu'ils  vendent. 
Les  payements  se  traduisent  par  l'envoi  au  dehors 
d'espèces  métalliques.  Cela  a  lieu  surtout  quand 
les  produits  dont  il  s'agit  sont  des  céréales,  du 
coton,  ou  des  bestiaux,  et  qu'on  a  dû  dans  un  laps 
de  temps  assez  court  en  acheter  beaucoup  plus  qu'à 
l'ordinaire.  C'est  ce  qui  est  arrivé  en  1866.  Cela  n'au- 
rait pas  suffi  pour  occasionner  une  crise  comme  celle 
que  nous  avons  vue,  après  la  liquidation  de  l'année 
précédente,  qui  avait  ramené  beaucoup  de  capi- 
taux disponibles  ;  mais  cet  embarras  venant  s'ajou- 
ter aux  abus  de  toute  nature  commis  par  les  sociétés 
de  finance  a  été  la  goutte  d'eau  qui  a  fait  déborder 
le  vase. 

La  difficulté  pour  l'Angleterre  en  1866  a  été 
l'obligation  de  payer  à  bref  délai  une  somme  de 
7  à  800  millions  pour  l'acquisition  de  denrées  de 
première  nécessité,  et  de  les  payer  avec  un  stock 
métallique  très-faible,  et  avec  un  régime  de  banque 
qui  impose  des  restrictions  sévères  à  la  circula- 
tion fiduciaire.  Le  fond  de  la  crise  était  une  ques- 
tion de  crédit,  mais  la  cause  déterminante  était 
un  commerce  trop  engagé  sur  certains  points.  S'il 
n'en  avait  pas  été  ainsi,  si  la  crise  était  née  pure- 
ment et  simplement   du  crédit,  sans  rien  devoir  au 
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commerce,  le  change  n'aurait  pas  été  longtemps  défa- 
vorable ;  il  n'aurait  pas  fallu  trois  mois  d'escompte  à 
10  pour  100  pour  rétablir  l'équilibre. 

Je  sais  bien  que  cette  persistance  de  la  Banque 
d'Angleterre  à  maintenir  longtemps  le  taux  de  l'es- 
compte à  10  pour  100  a  été  l'objet  de  critiques  sévères 
venues  d'hommes  très-compétents  ;  on  a  prétendu  que 
sans  la  prolongation  de  cette  mesure  l'équilibre  se  serait 
rétabli  plus  vite,  que  les  capitaux  étrangers  n'arrivaient 
pas  dans  la  crainte  des  sinistres  que  cette  situation  fai- 
sait naître,  et  que  ceux  qui  étaient  dans  le  pays  s'en 
allaient  pour  la  même  raison;  qu'à  l'intérieur  enfin  le 
crédit  était  restreint  parce  qu'on  manquait  de  con- 
fiance. Cette  explication  n'est  pas  suffisante;  ce  n'est  ni 
l'éloignement  d'une  quantité  toujours  peu  considérable 
de  capitaux  étrangers,  ni  des  appréhensions  au  sujet 
du  crédit  qui  auraient  pu  altérer  le  change  pendant 
trois  mois  et  obliger  l'Angleterre  à  faire  au  dehors 
des  remises  plus  ou  moins  importantes  en  numéraire, 
et  la  preuve,  c'est  que  cette  altération  du  change  ne 
s'est  corrigée  que  lorsque  l'élévation  du  taux  de  l'es- 
compte a  eu  produit  son  effet  ordinaire  en  restrei- 
gnant les  opérations  commerciales.  C'est  là  surtout 
ce  qui  a  rétabli  l'équihbre  et  permis  à  la  Banque 
d'Angleterre  d'abaisser  successivement  son  escompte, 
et  en  très-peu  de  temps,  de  10  à  5  pour  100. 

En  1857  en  1864,  au  contraire,  aux  deux  précé- 
dentes crises,  pour  des  raisons  à  peu  près  iden- 
tiques, telles  que  des  spéculations  excessives  jointes 
à  des  besoins  de  denrées  de  première  nécessité,  l'An- 
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gleterre  et  la  France  avaient  épnisé  leurs  ressources. 
C'était  à  qui  s'en  procurerait  au  plus  haut  prix  parmi 
celles  qui  pouvaient  se  trouver  disponibles  quelque 
part  dans  le  monde.  Celui  des  deux  pays  qui  serait 
alors  resté  en  arrière  et  se  serait  obstiné  à  maintenir 
le  taux  de  l'escompte  au-dessous  de  celui  de  son  voi- 
sin se  serait  privé  du  concours  des  capitaux  étrangers 
et  aurait  vu  une  partie  des  siens  s'en  aller.  Nous  de- 
vions d'autant  plus  nous  préoccuper,  quant  à  nous , 
de  cette  situation  que  nous  avions  le  change  défavo- 
rable vis-à-vis  de  l'Angleterre.  Il  y  a  dans  le  monde, 
etparliculièrement  en  Europe,  deux  grands  marchés 
où  peuvent  se  liquider  tous  les  engagements  commer- 
ciaux, Londres  et  Paris.  Quand  c'est  la  France  qui, 
par  ses  relations  avec  le  dehors,  se  I rouve  avoir  la 
balance  du  commerce  contre  elle,  quels  que  soient  du 
reste  les  pays  dont  elle  est  débitrice,  la  balance 
doit  en  général  se  régler  à  Londres;  c'est  à  Londres 
qu'il  faut  envoyer  les  différences  en  espèces,  et  c'est 
sur  Londres  que  se  traduit  le  change  défavorable. 
Si  les  deux  pays,  la  France  et  l'Angleterre,  se  trou- 
vent débiteurs  à  la  fois  des  autres  contrées,  comme 
cela  s'est  présenté  en  1857  et  18G4,  c'est  encore  à 
Londres  que  viennent  se  liquider  les  engagements , 
parce  qu'après  tout,  Londres  est  le  marché  le  plus 
important ,  qui  a  le  plus  de  relations  avec  le  dehors, 
et  qui  peut  le  mieux  acquitter  des  créances  sur  tous 
les  points  du  globe. 

C'est  donc  à  Londres  que  nous  avions  en  1857  et 
en  1864  à  payer  la  différence  en  numéraire  résultant 
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de  l'exagération  de  nos  affaires,  et  de  nos  acqui- 
sitions de  céréales.  Et  en  effet,  si  Ton  interroge 
Tétat  du  change  à  ces  deux  époques  au  moment 
de  la  crise,  on  voit  qu'il  était  à  25,  30  et  35  en 
octobre  1857  et  en  novembre  1864.  Aussi  notre  ar- 
gent s'en  allait-il  à  Londres  en  grande  abondance, 
l'encaisse  de  la  Banque  de  France  était  descendu , 
au  mois  de  novembre  1857,  à  182  millions  et  à 
151  millions  au  18  janvier  1864.  Si  à  ce  moment, 
lorsque  nos  voisins  élevaient  le  taux  de  l'escompte 
pour  augmenter  leurs  ressources,  nous  étions  restés 
indifférents  à  cette  élévation  ,  comme  on  nous  le 
conseillait,  nos  espèces  s'en  seraient  allées  encore 
beaucoup  plus  vite,  puisque  à  l'influence  du  change,  1 

qui  déjà  suffisait  pour  les  entraîner  au  dehors,    se  ^ 

serait  jointe  une  différence  d'intérêt  plus  ou  moins 
sensible.  La  solidarté  entre  les  deux  Banques  était 
donc  bien  réelle  et  bien  étroite,  et  la  Banque  de 
France  avait  raison  de  s'en  préoccuper  en  élevant 
le  taux  de  son  escompte  au  niveau  de  celui  de  sa 
voisine. 

H  n'en  était  plus  de  même  en  1866,  l'Angleterre 
était  notre  débitrice.  C'est  nous  qui  lui  vendions  une 
grande  partie  des  denrées  dont  elle  avait  besoin, 
telles  que  céréales  et  bestiaux.  Et  non-seulement 
elle  était  notre  débitrice  pour  ce  qu'elle  nous  ache- 
tait directement,  mais  encore  pour  ce  qu'elle  avait 
à  payer  au  dehors  sur  les  autres  places  du  monde, 
attendu  que  tout  le  papier  qu'on  avait  le  droit  de 
tirer    sur   elle    venait  se  négocier   à   Paris,    comme 
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étant   le  marché   le  plus  important  après  celui    de 
Londres. 

Ce  qui  avait  contribué  encore  cette  année-là  à 
rendre  notre  situation  facile ,  c'était  la  bonne  répu- 
tation de  notre  crédit  et  la  confiance  toute  par- 
ticulière qu'on  a  dans  notre  principal  établissement 
financier.  Au  moment  de  la  crise  en  Angleterre,  et 
pendant  qu'en  Allemagne  on  se  préparait  à  la 
guerre,  la  Banque  de  France  était  devenue  la  dé- 
positaire de  toutes  les  ressources  disponibles  non- 
seulement  de  la  France ,  mais  d'une  partie  de  l'Eu- 
rope ;  elle  voyait  affluer  à  elle  les  pierres  précieuses,  la 
vaisselle  d'or  et  d'argent,  les  espèces  métalliques.  Le 
bilan  de  chaque  semaine  annonçait  une  augmentation 
dans  les  dépôts  particuliers.  Le  chiffre  de  ces  dépôts, 
qui  était  de  180  millions  au  mois  de  janvier  1866, 
était  arrivé  à  400  millions  quelques  mois  plus  tard, 
en  y  comprenant  ceux  de  l'État.  C'est  là  ce  qui 
grossissait  notre  encaisse  et  lui  donnait  des  propor- 
tions qu'il  n'avait  jamais  eues  auparavant.  Sans  doute, 
sous  l'influence  de  l'élévation  du  taux  de  l'escompte 
en  Angleterre,  beaucoup  de  capitaux  qui  seraient 
restés  chez  eux  s'en  allaient  chez  nos  voisins;  mais 
nous  étions  trop  heureux  qu'il  en  fût  ainsi,  puis- 
que ces  capitaux  n'avaient  pas  d'emploi  en  France, 
et  qu'ils  en  trouvaient  un  très-lucratif  en  Angleterre. 
Le  change  nous  restant  favorable  et  la  livre  sterling 
continuant  à  valoir  25  fr.  8  ou  10  c,  nous  avions  la 
preuve  que  rien  ne  souffrait  dans  notre  pays;  nous 
avions  plus   de    capitaux  qu'il  ne    nous    en   fallait. 
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L'état  croissant  de  l'encaisse  à  la  Banque  de  France 
était  là  d'ailleurs  pour  l'attester  chaque  semaine. 

En  résumé,  ce  qui  s'est  passé  en  1866  n'a  point 
démontré  que  la  solidarité  financière  n'existait  pas 
entre  la  Banque  de  France  et  celle  d'Angleterre,  mais 
seulement  qu'elle  était  limitée,  et  ne  s'étendait  qu'à 
un  genre  de  capitaux,  à  ceux  qui  sont  entre  les  mains 
des  banquiers,  et  qui  peuvent  se  déplacer  aisément 
lorsqu'ils  ont  le  moindre  profit  à  le  faire;  puis,  que 
s'il  y  a  des  moments  où  l'on  doit  s'en  préoccuper, 
comme  en  1857  et  en  1864,  il  y  en  a  d'autres  au 
contraire  où  l'on  peut  laisser  aller  les  choses  sans 
inconvénient.  Cette  différence  de  situation  est  fa- 
cile à  reconnaître;  elle  se  manifeste  par  l'état  du 
change  et  par  l'encaisse  de  la  Banque.  Quand  le 
change  est  favorable,  peu  importe  l'écart  qui  existe 
dans  le  taux  de  l'intérêt  entre  un  pays  et  un  autre  :  la 
balance  se  fait  toujours  au  profit  de  celui  qui  a  le 
change  favorable  ;  on  en  est  averti  par  une  augmenta- 
tion périodique  de  l'encaisse  à  la  banque  principale, 
et  on  a  ainsi  la  certitude  qu'on  reçoit  toujours  plus 
d'argent  qu'on  n'en  exporte. 

La  crise  de  186G  en  Angleterre  a  montré  encore  une 
chose,  la  sûreté  de  la  doctrine  qui  ne  reconnaît  que 
l'unité  en  fait  de  circulation  fiduciaire.  iVu  plus  fort  de 
cette  crise,  lorsque  le  crédit  de  toutes  les  banques  était 
en  suspicion,  excepté  celui  de  la  Banque  d'Angleterre, 
on  vit  tout  à  coup  la  circulation  locale  diminuer  sen- 
siblement, et  la  Banque  d'Angleterre  avoir  besoin 
d'augmenter  la  sienne  pour  remplir  les  vides  qui  se 
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faisaient;  mais,  comme  elle-même,  renfermée  dans 
les  limites  de  Yact  de  1844,  n'avait  pas  nne  liberté 
complèle,  les  vides  ne  se  remplissaient  pas.  Le 
public  avait  trop  de  la  circulation  locale  dont  il 
ne  se  souciait  pas,  et  il  n'avait  pas  assez  de 
celle  de  la  Banque  d'Anj^leterre,  qu'il  recherchait 
particulièrement.  La  situation  était  des  plus  critiques, 
d'autant  plus  critique  que  ces  mêmes  banques  locales, 
par  suite  de  leurs  embarras,  venaient  encore  s'appuyer 
sur  la  Banque  d'Angleterre  et  lui  demander  assistance, 
de  sorte  que  celle-ci  se  trouvait  au  même  moment 
porter  tout  le  poids  de  la  circulation  fiduciaire  du 
pays,  aussi  bien  de  celle  qui  n'était  pas  émise  par  elle, 
et  qui  par  conséquent  échappait  à  son  contrôle,  que 
de  celle  dont  elle  répondait  directement. 

Je  ne  connais  pas  de  fait  plus  grave  contre  la  cir- 
culation locale.  Non-seulement  celle-ci  n'a  servi  à  rien 
pour  empêcher  la  crise  de  1866,  mais  elle  a  été  une 
source  d'embarras  et  de  trouble,  et  elle  a  contribué  à 
l'élévation  rapide  du  taux  de  l'escompte  à  10  pour  100. 
Si  un  fait  comme  celui-là  a  pu  se  passer  en  Angleterre 
dans  un  pays  peu  centralisé,  où  l'on  a  des  habitudes 
locales  et  où  d'ailleurs  les  banques  qui  émettent  des  . 
billets  au  porteur  en  concurrence  avec  ceux  de  la 
Banque  principale  existent  depuis  fort  longtemps,  que 
se  passerait-il  chez  nous,  avec  nos  habitudes  de  cen- 
tralisation, dans  un  pays  où  les  banques  de  pro- 
vince n'ont  existé  qu'un  instant?  11  est  bien  évident 
qu'à  la  moindre  crise  toutes  les  banques  particulières 
qui  auraient  le  droit  d'émission  verraient  leur  crédit 
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mis  en  question  et  la  plupart  de  leurs  billets  viendraient 
au  remboursement.  Il  faudrait ,  de  même  qu'en  An- 
gleterre ,  pourvoir  au  vide  qui  serait  fait  par  ce  rem- 
boursement, et  la  Banque  de  France  n'y  serait  pas 
non  plus  très-préparée.  Les  embarras  seraient  beau- 
coup plus  sérieux,  et  les  mesures  restrictives  bien 
plus  nécessaires  que  si  on  n'avait  jamais  eu  affaire 
qu'à  un  seul  papier.  Veut-on  par  impossible  que 
les  banques  locales,  dans  les  moments  de  crise, 
aient  ime  existence  indépendante  de  la  Banque  de 
France  et  puissent  augmenter  leur  circulation  pen- 
dant que  celle-ci  diminuerait  la  sienne,  —  la  situa- 
tion serait  pire  encore,  l'argent  émigrerait  au  plus 
vite,  et  un  beau  jour  on  aurait  une  crise  commerciale 
doublée  d'une  crise  de  papier-monnaie.  La  plupart 
des  banques  locales  feraient  banqueroute,  comme 
cela  est  arrivé  en  Angleterre  en  1825  et  en  1837. 


CHAPITRE  VI. 

LA    LIBERTÉ    DES    BANQUES    D'ÉMLSSION,    SON    INFLUENCE 
SUR    LE    TAUX   DE    l'iNTÉRÉT   \ 


Il  y  a  en  France  des  questions  qui  ne  sont  jamais 
résolues.  On  a  beau,  lorsqu'elles  se  présentent,  les 
livrer  à  une  discussion  sérieuse,  épuiser  de  part  et 
d'autre  les  arguments  :  rien  ne  change  au  fond,  les 
questions  disparaissent,  si  les  circonstances  se  modi- 
fient; mais  à  la  première  occasion  on  les  voit  revenir 
avec  tout  leur  cortège  de  préjugés  et  d'erreurs,  comme 
si  elles  n'avaient  jamais  été  discutées.  La  question  de 
l'élévation  du  taux  de  l'escompte  par  la  Banque  de 
France  est  de  ce  nombre.  En  18G3,  la  discussion  a 
été  plus  vive  que  jamais  à  cause  d'un  incident  dont 
nous  devons  dire  un  mot. 

Lors  de  l'annexion  de  la  Savoie  et  du  comté  de 
Nice  à  la  France,  après  la  guerre  d'Italie,  il  fut 
stipulé  tout  naturellement  que  les  droits  existants 
dans  les  pays  annexés  seraient  respectés,  et  qu'ils 
s'exerceraient  en  France  comme  ils  s'exerçaient  au- 
paravant  en  Piémont.  Or  il  y  avait  à  Annecy,  créée 
depuis  plusieurs  années ,  une  banque  dite  Banque  de 

*  Ce  travail  a  paru,  dans  la  Revue  des  Deux  Mondes,  le 
l""  janvier  1864. 
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Savoie,  qui  avait,  entre  autres  privilèges,  celui  d'é- 
mettre des  billets  au  porteur  avec  faculté  d'établir 
des  succursales  en  Piémont.  Que  devenait  ce  privi- 
lège le  lendemain  de  l'annexion?  En  France,  nous 
vivons  sous  le  régime  du  monopole  pour  les  billets 
au  porteur;  depuis  1848,  il  n'y  a  qu'un  seul  éta- 
blissement qui  ait  le  droit  d'en  émettre  :  c'est  la 
Banque  de  France  ;  par  conséquent  le  droit  qu'avait 
la  Banque  de  Savoie  allait  se  trouver  en  compétition 
avec  le  privilège  de  la  Banque  de  France. 

On  a  fait  beaucoup  de  bruit  autour  de  cette  ques- 
tion; on  a  invoqué  les  idées  de  droit  et  les  prin- 
cipes économiques.  Nous  n'avons  pas  à  nous  occu- 
per ici  des  idées  de  droit  ;  mais  puisque ,  au  point  de 
vue  économique ,  on  a  mis  en  avant  le  principe  de  la 
liberté  des  banques,  et  cberché  à  démontrer  qu'il  était 
utile  pour  la  modération  du  taux  de  l'intérêt  qu'il  y 
eût  dans  un  pays  plusieurs  banques  pouvant  émettre 
des  billets  au  porteur,  et  que  tout  récemment  encore 
cette  théorie  a  été  affirmée  de  la  façon  la  plus  docto- 
rale dans  un  écrit  intitulé  Réorganisatioa  du  système 
des  banques,  publié  avec  grand  fracas  et  attribué  à 
de  nos  célébrités  financières,  nous  croyons  utile  de 
rentrer  dans  la  discussion. 


I. 


Certes,  nous  sommes  grand  partisau  de  la  liberté 
en  toutes  choses;  outre  qu'elle  est  de  droit  commun 
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et  qu'il  ne  faut  y  déroger  que  pour  les  raisons  les 
plus  puissantes,  nous  savons  ce  qu'elle  vaut  pour 
rendre  les  nations  riches  et  fortes  :  ce  n'est  donc  pas 
nous  qui  conseillerons  jamais  à  l'Etat  de  s'ingérer  là 
où  il  n'a  que  faire  et  de  constituer  des  monopoles  là  où 
ils  ne  sont  pas  nécessaires.  Cependant  on  est  bien  obligé 
de  reconnaître  que ,  même  dans  les  sociétés  les  plus 
libres,  il  y  a,  en  dehors  de  l'admiaistration  propre- 
ment dite,  des  services  qui  incombent  à  l'État,  ou 
qui  doivent  être  accomplis  en  son  nom  avec  un  mo- 
nopole :  ce  sont  ceux  qui  ont  un  caractère  public. 
Partout  on  a  admis  que  l'Etat  devait  être  chargé 
du  transport  des  lettres  et  des  dépêches,  et  on  n'a 
jamais  eu  l'idée  de  lui  disputer  ce  service  au  nom  de 
la  liberté;  on  ne  lui  dispute  pas  davantage  le  droit 
d'exploiter  lui-même  ou  de  faire  exploiter  eu  son 
nom  avec  un  monopole  les  chemins  de  fer,  les  ca- 
naux, etc.  Pourquoi?  Parce  qu'il  s'agit  là  de  choses 
qui  doivent  s'accomplir  avec  ordre  et  régularité,  et 
sous  la  foi  d'une  grande  responsabilité,  comme  Test 
celle  de  l'État;  on  sent  que,  si  on  y  introduisait  la 
concurrence,  le  service  n'y  gagnerait  pas,  ou  plutôt 
qu'il  en  souffrirait. 

Ce  qui  est  vrai  pour  le  transport  des  lettres  et 
des  dépêches,  pour  l'exploitation  des  chemins  de 
fer,  l'est  également  et  à  fortiori  pour  la  fabrica- 
tion de  la  monnaie.  Tout  le  monde  reconnaît  que 
l'État  seul  a  le  droit  de  battre  monnaie,  c'est-à-dire 
de  mettre  dans  la  circulation  des  pièces  d'or,  d'argent 
ou  de  cuivre,  après  les  avoir  revêtues  de  son  empreinte 

10 
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et  en  leur  attribuant  une  valeur  déterminée.  Et  pour- 
quoi cette  fonction  est-elle  réservée  exclusivement  à 
l'État?  Des  compagnies,  des  associations  particulières 
auraient  bien  pu ,  comme  lui ,  mettre  une  empreinte 
sur  une  pièce  de  métal ,  lui  donner  la  garantie  d'un 
certain  poids  et  d'un  certain  titre  et  la  répandre  dans 
la  circulation  à  leurs  risques  et  périls  :  il  est  même 
probable  qu'elles  l'auraient  fait  à  meilleur  mar- 
ché, c'est-à-dire  avec  un  droit  moindre  pour  les  frais 
de  monnayage  ;  pourquoi  nulle  part  n'a-t-on  voulu  de 
cette  concurrence  et  a-t-on  laissé  à  l'État  le  monopole 
de  la  fabrication  de  la  monnaie?  Parce  qu'on  a  com- 
pris qu'il  y  avait  un  intérêt  énorme  à  ce  que  cette  mon- 
naie, qui  doit  servir  de  mesure  à  la  valeur,  de  base  à 
toutes  les  transactions,  n'eût  qu'un  seul  type,  et 
qu'elle  fût  garantie,  quant  au  poids  et  au  titre  ,  par  la 
plus  haute  autorité  qui  existe,  c'est-à-dire  par  l'Etat: 
c'était  un  service  public  de  premier  ordre,  et  la  pe- 
tite économie  dans  la  fabrication  qui  pouvait  résulter 
de  la  libre  concurrence  n'était  rien  à  côté  de  cette 
garantie. 

On  dira  qu'il  n'en  est  pas  de  même  pour  les  billets 
au  porteur  qui  ne  sont  après  tout  que  des  pro- 
messes de  payement;  chacun  doit  être  libre  de  don- 
ner à  sa  promesse  la  forme  qui  lui  convient.  Sans 
doute  le  billet  au  porteur  n'est  pas  la  monnaie  même, 
et  tant  qu'il  n'a  point  cours  forcé,  chacun  est  libre  de 
le  refuser;  cependant  en  fait  il  circule  comme  la  mon- 
naie, il  libère  celui  qui  l'a  donné  en  payement  quand 
on    a   bien   voulu   l'accepter,    et  il   remplit  si   bien 
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Toffice  de  monnaie  que  c'est  pour  économiser  l'usage 
de  celle-ci  qu'on  cherche  à  le  répandre  de  plus  en 
plus  dans  la  circulation.  Or,  peut-on  donner  à  tout  le 
monde  le  droit  de  faire  sous  forme  de  papier  ce  que 
l'Etat  seul  peut  faire  sous  forme  de  métal?  Et  parce 
que  la  monnaie  ainsi  créée  sera  un  billet  au  porteur, 
au  lieu  d'être  une  pièce  d'or  ou  d'argent,  cela  change- 
t-il  la  question?  Il  s'agit  toujours  de  la  fabrication  de 
la  monnaie,  et  si  l'on  a  jugé  utile  que  celle  qui  est  en 
métal  n'eût  qu'un  seul  type  avec  la  garantie  de  l'État, 
nous  ne  voyons  pas  qu'il  y  ait  lieu  de  faire  autrement 
pour  celle  qui  est  en  papier. 

Si  vous  donnez  à  plusieurs  banques  le  droit  d'é- 
mettre des  billets,  elles  se  nuiront  les  unes  aux  autres  ; 
ici  on  prendra  les  billets  de  telle  banque ,  là  ceux  de 
telle  autre  suivant  le  degré  de  confiance  qu'on  aura 
dans  chacune  d'elles.  En  général,  les  billets  émis 
par  une  banque  ne  circulent  que  dans  le  rayon 
où  la  banque  est  établie.  C'est  ce  qui  avait  lieu 
lorsqu'il  existait  des  banques  départementales;  les 
billets  émis  par  elles  ne  sortaient  guère  des  contrées 
environnantes,  et  en  même  temps  ils  empêchaient 
ceux  delà  Banque  de  France  d'y  pénétrer.  Quand  on 
avait  un  payement  à  faire  dans  une  province  où 
il  y  avait  une  banque  d'émission,  il  fallait  procéder 
par  voie  de  change,  comme  on  fait  vis-à-vis  de  pays 
étrangers,  ou  se  procurer  des  billets  émis  par  la  ban- 
que de  cette  province.  Cela  avait  dans  la  pratique  de 
grands  inconvénients  et  tendait  à  restreindre  la  circu- 
lation de  la  monnaie  fiduciaire.  Le  grand  avantage  du 
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billet  au  porteur,  c'est  qu'il  puisse  circuler  partout  et 
être  accepté  partout  comme  de  la  monnaie.  Or,  cet 
avantage,  il  n'y  a  qu'un  établissement  central  comme 
la  Banque  de  France,  placée  sous  le  contrôle  direct  de 
l'État  et  ayant  un  capital  considérable,  qui  puisse 
l'assurer.  Cela  est  si  vrai  que  c'est  à  partir  du  moment 
où  la  concurrence  de  banques  départementales  a  été 
supprimée  que  la  monnaie  fiduciaire  a  pris  le  plus  d'ex- 
tension. En  1846,  les  billets  au  porteur  de  toutes  les 
banques  départementales,  joints  à  ceux  de  la  Banque 
de  France  et  de  ses  succursales ,  ne  dépassaient  pas 
363  millions  ;  après  la  fusion,  en  1850,  ils  se  sont  tout 
à  coup  élevés  à  470  millions  ;  ils  étaient  de  plus  de 
800  millions  au  bilan  de  novembre  1863  \ 

Par  conséquent,  ce  n'est  pas  au  point  de  vue  de 
l'extension  de  la  monnaie  fiduciaire  qu'on  peut  de- 
mander la  liberté  des  banques  d'émission.  Serait-ce  à 
celui  de  la  sécurité?  Croit-on  que  les  banques  libres 
inspireraient  plus  de  confiance  que  le  monopole  ?  Ici  en- 
core les  faits  sont  d'accord  avec  la  théorie  pour  démon- 
trer le  contraire.  S'il  y  avait  plusieurs  banques  ayant 
le  droit  d'émettre  du  papier-monnaie,  elles  seraient  en 
quelque  sorte  solidaires  ;  la  moindre  atteinte  portée  au 
crédit  de  l'une  d'elles  les  ébranlerait  toutes  plus  ou 
moins.  En  1857,  je  l'ai  déjà  dit,  il  a  suffi  en  Amérique 
qu'une  banque,  tlie  Oliioand  b'fe  insurance,  fît  faillite 
pour  qu'immédiatement  le  public  prît  l'alarme  et  de- 


*   En  1870,  avant  Li  guerre,  ils  s'élevaient  à  plus  de  1,400  mil- 
lions. 
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mandât  partout  le  remboursement  de  ses  billets  et  de 
ses  dépôts,  et  cependant,  en  ce  qui  concerne  les 
billets,  ils  étaient  parfaitement  garantis  ;  ils  ne  dépas- 
saient pas  8  millions  de  dollars,  contre  une  réserve 
métallique  de  11  millions,  et  les  porteurs  jouissaient 
en  outre,  avant  les  déposants,  d'un  privilège  sur  cette 
réserve  :  ils  n'avaient  donc  qu'à  'attendre ,  ils 
étaient  bien  stirs  d'être  remboursés  intégralement; 
mais  la  panique  s'en  était  mêlée,  et  toutes  les  banques 
furent  obligées  de  suspendre  leurs  payements. 

Or,  si  une  panique  de  cette  nature  a  pu  avoir  lieu 
sur  une  place  comme  New-York,  où  il  y  a  une  grande 
habitude  du  crédit,  que  se  passerait-il  chez  nous  avec 
notre  vivacité  d'impression  ordinaire  et  avec  un  crédit 
qui  est  encore  en  France  quelque  chose  d'assez  nou- 
veau? Il  est  évident  que  le  moindre  échec  qui  arrive- 
rait à  une  banque  d'émission  mettrait  toutes  les  autres 
en  péril,  et  que  si  par  exemple  dans  les  circonstances 
actuelles  il  y  avait  plusieurs  banques  ayant  du  papier- 
monnaie  en  circulation,  ces  banques  seraient  assaillies 
de  demandes  de  remboursement  beaucoup  plus  que 
ncTest  la  Banque  de  France  toute  seule  ^  Les  mêmes 
besoins  existeraient,  et  comme  on  n'aurait  pas  dans 
la  solidité  de  toutes  les  banques  la  confiance  qu'on  a 
justement  dans  celle  de  la  Banque  de  France,  on  leur 
demanderait  le  remboursement  des  billets,  non-seule- 
ment par  besoin,  mais  par  prudence,  comme  il  arrive 


^   Je  le  répète,  ceci  a  été  publie'  au  moment  de  la  crise  de  la  fin 
de  1863. 
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dans  les  moments  de  panique.  Avec  un  établissement 
comme  la  Banque  de  France,  ce  danger  n'est  pas  à 
craindre.  On  lui  demande  en  temps  de  crise  tout 
l'argent  dont  on  a  besoin ,  mais  on  ne  lui  demande 
rien  de  plus;  personne  n'oserait  soutenir  qu'aujour- 
d  hui  la  crainte  soit  pour  quelque  chose  dans  la  diminu- 
tion de  l'encaisse  métallique  de  la  Banque  de  France. 
Mais,  dit-on,  les  besoins  qui  se  manifestent  sont 
des  besoins  factices  que  la  Banque  pourrait  conjurer 
avec  un  peu  plus  d'intelligence,  et  si  elle  n  abusait 
pas  de  son  monopole.  Nous  n'avons  pas  mission  de 
défendre  la  Banque  de  France,  nous  savons  tout  ce 
qu'on  peut  lui  reprocher  en  fait  de  routine  et  de  for- 
malisme ;  elle  n'est  pas  aussi  libérale  qu*elle  pourrait 
l'être,  et  obéit  trop  souvent  à  des  idées  arriérées  ;  mais 
qu'elle  soit  responsable  des  besoins  d'argent  qui 
existent,  qu'elle  ait  un  moyen  de  les  conjurer  autre- 
ment que  par  l'élévation  du  taux  de  l'escompte, 
comme  le  prétendent  les  auteurs  des  projets  de 
réforme  qui  ont  surgi  depuis  quelque  temps,  voilà 
ce  que  l'on  ne  comprend  pas  et  ce  qui  paraît  dif- 
ficile à  justifier.  S'imagine-t-on  que,  s'il  y  avait  la 
liberté  des  banques,  on  aurait  moins  besoin  d'ar- 
gent? On  oublie  toujours,  quand  on  parle  de  la 
liberté  et  de  l'extension  à  donner  au  papier-mon- 
naie, que  cette  extension  ne  dépend  ni  du  législateur 
ni  des  banques;  c'est  le  pubhc  seul  qui  en  est 
juge  ;  si  vous  lui  donnez  phis  de  papier-monnaie 
qu'il  n'en  veut  recevoir  et  garder,  il  porte  immé- 
diatement   au    guichet    du   remboursement  ce   qu'il 
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a  reçu  au  guichet  d'émission.  Aujourd'hui,  pour 
des  raisons  qu'il  est  facile  d'indiquer,  il  lui  faut 
des  espèces  métalliques;  on  aurait  beau  créer  de 
nouvelles  banques  en  concurrence  avec  la  Banque 
de  France,  on  ne  parviendrait  point  à  lui  donner 
le  change  et  à  lui  faire  accepter  du  papier  lors- 
qu'il a  besoin  de  numéraire.  On  dit  que  ces  be- 
soins sont  factices  et  l'œuvre  de  la  spéculation 
exclusivement.  Nous  ne  savons  pas  si  la  spécu- 
lation s'en  mêle  :  cela  est  possible ,  parce  que  la 
spéculation  se  mêle  à  tous  les  courants  commerciaux, 
et  le  trafic  du  numéraire  est  en  ce  moment  du 
nombre;  mais  ce  que  nous  pouvons  assurer ,  c'est 
qu'elle  a  tout  au  plus  un  rôle  accessoire  dans  les 
besoins  qui  se  manifestent. 

Autrefois,  lorsque  l'Amérique  était  en  paix,  et  que 
l'Europe  allait  y  chercher  son  approvisionnement  de 
coton,  il  y  avait  entre  les  deux  pays  de  telles  rela- 
tions commerciales  que  les  exportations  balançaient 
les  importations,  sans  que  l'Europe  eût  un  sou  à 
débourser  pour  payer  les  différences.  Les  produits 
s'échangeaient  réellement  contre  des  produits,  et  la 
balance,  s'il  y  en  avait  une,  s'établissait  à  notre  pro- 
fit. Il  n'en  est  plus  de  même  aujourd'hui;  les  pays 
auxquels  nous  demandons  du  coton,  comme  l'Inde  et 
l'Egypte,  sont  des  pays  avec  lesquels  nous  faisons 
peu  d'affaires  :  ils  peuvent  bien,  à  un  certain  moment, 
nous  vendre  la  denrée  dont  nous  avons  besoin ,  mais 
ils  ne  nous  demandent  rien  en  retour  que  de  l'argent, 
et  il  faut  ajouter  qu'à  raison  même  des  difficultés  de 
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l'approvisionnement  on  paye  aujourd'hui  le  coton 
beaucoup  plus  cher  que  lorsqu'on  le  tirait  d'Amé- 
rique pour  la  plus  grande  partie. 

h'Ecoîiomist  du  14  novembre^  1863  indiquait  le 
chiffre  du  prix  des  importations  de  coton  de  l'Inde 
en  Angleterre  dans  les  huit  premiers  mois  de  l'année  : 
il  s'élevait  à  14  millions  de  livres  sterling  contre 
3,354,000  livres  sterhng  en  1861  et  6,673,000  livres 
sterling  en  1862,  et  dans  ce  chiffre  il  ne  s'agit 
que  de  l'Inde;  il  n'est  pas  question  des  autres  pays 
de  provenance,  tels  que  l'Egypte,  le  Brésil,  l'Ita- 
lie, etc.  On  ne  sera  certainement  pas  au-dessus  de  la 
vérité  en  estimant  à  6  ou  700  miUions  la  somme  de 
numéraire  qu'il  aura  fallu  expédier  d'Europe  en  1863 
aux  pays  d'où  l'on  a  tiré  le  coton,  pour  payer  la  diffé- 
rence entre  les  importations  et  les  exportations,  et  il 
faudra  peut-être  en  envoyer  autant  encore  en  1864, 
ce  qui  donne  à  la  crise  monétaire  actuelle  une  gravité 
particulière  et  fait  craindre  qu'elle  ne  soit  pas  près 
de  finir  ^ .  Cet  envoi  de  6  à  700  millions  a  produit  sur 
le  stock  métallique  de  l'Europe  le  même  effet  qu'une 
mauvaise  récolte  en  céréales,  et  on  sait  que  lorsqu'il 
y  a  un  déficit  dans  la  récolte ,  ce  déficit  se  traduit 
d'abord  par  la  cherté  de  la  denrée  qui  manque,  puis 
par  une  crise  monétaire.  Ajoutez  à  cela  les  entreprises 
etles  emprunts  étrangers  qui  viennent  à  tout  moment 
chercher  des  capitaux  en  Angleterre  et  en  France ,  et 
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',Nos  prévisions   se    sont   réalisées,  l'argent    a  été    cher  pen- 
dant toute  l'année  1864. 


LA   LIBERTE   DES    BANQUES.  153 

qui  ont  lieu  chaque  année  dans  des  proportions  plus 
considérables ,  et  on  ne  devra  pas  s'étonner  qu'il 
puisse  y  avoir  dans  ces  deux  pays  des  besoins  d'ar- 
gent exceptionnels. 

Sans  doute  6  ou  700  millions  à  prendre  sur  le  stock 
métallique  de  l'Enrope, qui  est  peut-être  de  lOou  12  mil- 
liards, ne  sont  pas  d'une  importance  extrême;  mais 
ce  n'est  pas  ainsi  qu'il  faut  envisager  les  choses  :  il  faut 
considérer  que  les  10  ou  12  milhards  ne  sont  pas  dis- 
ponibles, qu'ils  sont  répandus  dans  la  circulation,  où 
ils  ont  un  rôle  plus  ou  moins  utile,  et  ce  n'est  pas 
là  qu'on  peut  aller  les  chercher  pour  les  payements 
à  faire  au  dehors  par  Tentremise  des  maisons  de 
banque.  Ces  maisons  puisent  dans  les  grands  réser- 
voirs où  s'amasse  à  certains  moments  une  partie  du 
numéraire  :  à  la  Banque  d'Angleterre ,  si  c'est  à 
Londres  :  à  la  Banque  de  France,  si  c'est  à  Paris, 
et  la  pression  exercée  sur  l'encaisse  métallique 
de  ces  deux  établissements  a  été  d'autant  plus  vive 
en  1863  que,  toujours  par  suite  de  la  suspension  des 
affaires  en  Amérique ,  ils  en  ont  reçu  moins  d'or  que 
par  le  passé. 

Ils  ont  donc  été  amenés  à  se  défendre  par  la  seule 
arme  qu'ils  eussent  entre  les  mains,  qui  est  l'élévation 
du  taux  de  l'escompte.  —  Cette  élévation  du  taux  de 
l'escompte,  continue-t-on  à  dire,  n'est  pas  un  remède  ; 
elle  n'empêche  pas  l'argent  de  sortir  pour  payer  le 
coton  qui  a  été  acheté  ;  elle  fait  seulement  qu'on  le 
paye  un  peu  plus  cher,  ce  qui  ajoute  encore  au  prix 
de  revient  d'une  denrée  indispensable.  —  Cela  est  cer- 
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tain,  la  somme  qui  est  due  au  dehors  devra  toujours 
être  exportée,  quel  que  soit  le  taux  de  l'escompte; 
mais  à  côté  de  ce  besoin  essentiel,  auquel  on  ne  peut 
se  soustraire,  il  y  en  a  d'autres,  de  moindre  impor- 
tance, qui  s'atténueront  en  raison  même  de  la  cherté 
de  l'argent.  Avec  l'escompte  à  bas  prix,  différentes 
entreprises  se  forment  qui  n'existent  pas  lorsqu'il  est 
cher;  puis,  s'il  est  vrai  que  la  spéculation  joue  un 
rôle  dans  les  besoins  qui  se  manifestent,  cette  spécu- 
lation, encouragée  par  le  bas  prix  de  l'argent,  s'ar- 
rête lorsqu'il  est  cher.  Enfin  l'élévation  du  taux  de 
l'escompte  a  encore  pour  avantage  ,  nous  l'avons  dit 
déjà ,  d'attirer  les  capitaux  étrangers  qui  trouvent 
profit  à  prendre  notre  papier,  et  nous  aident  ainsi  à 
rétablir  l'équilibre.  Sans  doute  elle  gêne  un  peu  les 
affaires ,  c'est  une  entrave  apportée  au  mouvement 
industriel  et  commercial;  mais  qu'y  faire? Quand  une 
chose  est  rare,  il  faut  bien  la  payer  cher;  c'est  la 
loi  du  commerce,  et  elle  s'applique  à  l'argent 
comme  à  toute  autre  marchandise.  Il  n'y  a  que  deux 
moyens  d'aviser  :  diminuer  la  demande  ou  augmen- 
ter l'offre;  on  diminue  la  demande  par  l'élévation 
du  prix  de  la  marchandise,  et  on  augmente  l'offre 
par  une  plus  grande  quantité  de  cette  marchandise. 
Peut-on  augmenter  l'offre  à  volonté  ,  lorsqu'il  s'agit 
de  numéraire?  Il  y  a  des  gens  qui  le  prétendent. 
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En  1863,  après  l'expérience  du  système  de  Law  et 
de  tant  d'autres  du  même  (jenre,  l'auteur  anonyme  de 
la  Réorganisation  du  système  des  banques  ose  encore 
écrire  ce  qui  suit  :  »  S'il  est  vrai ,  que  1  or  et 
l'argent  sont  une  marchandise  et  que  leur  prix  résulte 
des  quantités  offertes  et  demandées  ,  il  n'est  pas 
moins  vrai  que  l'on  puisse  modifier  ces  quantités 
offertes  dans  un  sens  favorable  aux  besoins  du  com- 
merce. "  Comme  il  n'est  pas  probable  qu'on  ait  le 
secret  de  la  pierre  philosophale  et  qu'on  puisse  à 
volonté  multiplier  l'or  et  l'argent,  c'est  dire  en  d'au- 
tres termes  que  l'on  peut  suppléer  par  du  papier  à 
For  et  à  l'argent  qui  manquent. 

On  le  voit,  c'est  toujours  le  même  système,  il  s'agit 
toujours  de  créer  un  capital  supplémentaire  à  l'aide 
des  billets  de  banque.  Sans  aller  chercher  des  exemples 
dans  le  passé ,  nous  en  avons  en  ce  moment  sous  les 
yeux  de  très-significatifs  :  la  Russie,  par  suite  de  cir- 
constances diverses,  a  été  amenée  à  mettre  en  circu- 
lation un  chiffre  exagéré  de  papier-monnaie,  qui, 
n'étant  pas  remboursable ,  subissait  une  dépréciation 
de  12  à  15  pour  100.  Sentant  les  embarras  de  cette 
situation  pour  son  commerce  et  voulant  y  remédier, 
elle  eut  l'idée  de  contracter  au  dehors  un  emprunt  de 
375  millions  de  francs,  dont  le  produit  devait  être 
affecté  à  rétablir  l'équilibre  entre  la  monnaie  fidu- 
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ciaire  et  la  monnaie  métallique.  Tant  que  les  ressour- 
ces de  l'emprunt  ont  duré,  le  papier  s'est  tenu  en 
effet  aux  environs  du  pair;  mais  ces  ressources  étant 
épuisées,  comme  le  papier  en  circulation  était  toujours 
trop  considérable  par  rapport  à  la  réserve  métalli- 
que (2  milliards  et  demi  de  billets  contre  200  mil- 
lions en  espèces),  le  [jouvernement  a  dii  cesser  en- 
core une  fois  de  rembourser  ou  de  fournir  au  pair 
des  traites  sur  le  dehors.  Immédiatement  le  change 
est  tombé  de  10  pour  100,  et  dans  cet  heureux  pays 
qui  a  une  monnaie  fiduciaire  si  abondante,  où  l'offre 
par  conséquent  devrait  toujours  balancer  la  demande, 
le  taux  de  l'intérêt  est  à  10  pour  100. 

A  côté,  on  voit  l'Autriche  qui  se  débat  en  vain 
comme  l'adversité  perpétuelle  du  change  ;  là  aussi  il 
y  a  une  abondance  considérable  de  monnaie  fidu- 
ciaire ,  beaucoup  trop  considérable  par  rapport  à  la 
réserve  métallique  :  on  y  trouve  l'idéal  des  petites 
coupures,  puisqu'il  y  en  a  d'un  demi-florin.  Qu'en  ré- 
sulte-t-il?  Que  le  gouvernement,  malgré  les  efforts  les 
plus  louables ,  ne  peut  arriver  à  reprendre  les  paye- 
ments en  espèces ,  que  la  monnaie  fiduciaire  perd  de 
15  à  20  pour  100,  et  que  tout  l'argent  s'en  va  au  de- 
hors. Il  en  est  de  même  en  Italie.  Enfin  il  a  été  créé 
en  Amérique,  par  suite  des  besoins  de  la  guerre,  un 
papier-monnaie  émis  par  le  gouvernement  et  qui  n'est 
pas  remboursable  ;  il  perd  de  40  à  50  pour  100  dans 
le  Nord  \  et  150  pour  100  dans  le  Sud.   Quant  au 

*  Il  ne  perd  plus  en  1874  que  15  pour  100. 
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taux  de  Fintérêt,  il  est  à  nn  chiffre  qui  dépasse  tout  ce 
que  nous  connaissons  en  Europe.  Que  veut-on  de  plus 
concluant  pour  démontrer  que  la  monnaie  fiduciaire 
n'est  pas  un  capital  qui  remplace  Tardent,  qui  enri- 
chisse le  pays  à  mesure  qu'on  le  multiplie,  et  qui 
puisse  agir  sur  le  taux  de  l'intérêt? 

Si  on  dit  qu'il  n'est  question,  dans  ces  pays, 
que  d'une  monnaie  fiduciaire  non  remboursable , 
tandis  qu'on  ne  veut  donner  d'extension  qu'à  la 
monnaie  fiduciaire  toujours  remboursable,  nous  ré- 
pondrons qu'on  caresse  une  chimère  ;  tous  les  pays 
qui  ont  du  papier-monnaie  en  circulation  ont  com- 
mencé par  l'idée  de  n'en  pas  émettre  au  delà  des 
facultés  de  remboursement  ;  puis  les  besoins  extraor- 
dinaires sont  venus ,  on  en  a  émis  plus  qu'on  ne  vou- 
lait, et  la  monnaie  fiduciaire  remboursable  est  deve- 
nue du  papier-monnaie  non-remboursable. 

Le  cours  forcé  est  au  bout  de  tous  les  systèmes  qui 
ne  tiennent  aucun  compte  des  besoins  d'argent,  qui 
croient  qu'on  peut  les  domiuer  par  l'extension  du 
papier-monnaie.  Ah  !  s'il  n'en  coûtait  pas  si  cher  à  la 
France  de  tenter  des  innovations  de  cette  nature , 
nous  voudrions  qu'on  pût  prendre  au  mot  les  grands 
théoriciens  de  la  réonjanisation  du  système  des  ban- 
fjues,  et  leur  dire  :  —  Allons,  mettez-vous  à  l'œuvre, 
organisez  votre  banque  de  Savoie,  émettez  tout  le 
papier-monnaie  que  vous  pourrez,  et  si  en  fin  de 
compte,  comme  vous  le  promettez,  vous  n'empêchez 
pas  les  crises  de  naître  et  ne  donnez  pas  l'argent  tou- 
jours à  bon  marché,  alors  vous  reconnaîtrez  que  vos 
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théories  sont  vaines ,  et  vous  cesserez  vos  déclama- 
tions stériles  *. 

On  vante  la  liberté  des  banques  d'émission  qui  existe 
en  Amérique  et  même  en  Angleterre ,  et  on  oublie 
de  montrer  l'effet  qu'elle  a  produit,  soit  pour  empê- 
cher les  crises,  soit  pour  modérer  le  taux  de  l'intérêt. 
Nous  n'apprendrons  rien  à  personne  en  disant  qu'en 
Amérique  les  crises  sont  plus  fréquentes  et  plus  vio- 
lentes que  partout  ailleurs^,  que  le  taux  de  l'intérêt 
y  varie  dans  des  proportions  fabuleuses,  tantôt  à  6, 
tantôt  à  10  et  12,  et  même  15  pour  100;  il  n'est  pas 
rare  de  le  voir  varier  en  un  mois  de  3  à  4  pour  100. 
Nous  sommes  loin  d'en  être  là.  Quant  à  rAn[>leterre, 
les  crises  y  sont  aussi  plus  fréquentes  que  chez  nous, 
et  généralement,  quand  nous  élevons  le  taux  de  l'es- 
compte, nous  ne  faisons  que  suivre  l'exemple  qui  nous 
est  donné  au  delà  de  la  Manche.  Ainsi  ce  taux  ,  qui 
est  maintenant  à  7  pour  100  chez  nous,  était  hier  à 
8  pour  100  en  Angleterre  ^.  Par  conséquent,  si  tant 
est  que  la  liberté  des  banques  d'émission  existe  dans 
les  pays  qu'on  cite  comme  modèles,  l'Angleterre  et 
rAmcirique,  il  n'en  faut  rien  conclure,  soit  pour  pré- 
venir les  crises ,  soit  pour  modérer  le  taux  de  Finté- 


*  Qui  peut  dire  ce  qui  serait  arrivé  en  France  en  1870  pendant 
ia  guerre,  avec  la  Banque  de  Savoie',  si  elle  eût  vécu  jusque-là? 

^  Il  y  en  a  eu  une  encore  effroyable  en  1873,  dont  les  effets  se 
feront  longtemps  sentir. 

2  Novembre  1863.  —  Depuis  la  guerre  de  1870,  le  taux  de  l'es- 
compte a  été  gëne'ralement  plus  cher  en  Angleterre  qu'en  France. 
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rêt;  mais  cette  liberté  est  loin  cVêtre  ce  qu'on  sup- 
pose. 

A  New-York ,  par  exemple  ,  qui  est  la  ville  la  plus 
considérable  et  la  plus  commerçante  de  l'Amérique, 
aucune  banque,  depuis  1838,  ne  peut  émettre  des 
billets  au  porteur  sans  avoir  préalablement  déposé 
chez  un  fonctionnaire  qui  a  le  titre  de  surintendant 
des  banques  des  valeurs  pour  une  somme  correspon- 
dante à  celle  des  billets  qu'elle  veut  créer,  et  ces 
valeurs  "ne  peuvent  être  que  des  fonds  de  la  ville  de 
New-York  à  5  pour  100  au  pair.  On  a  plus  tard 
admis  qu'on  pourrait  y  substituer,  pour  une  certaine 
portion,  des  obligations  hypothécaires.  Une  fois  ces 
garanties  données ,  les  billets  sont  remis  à  la  banque 
par  le  surintendant  avec  cette  estampille  :  Garanti 
par  des  fonds  publics.  Ce  n'est  pas  tout.  La  loi  exige 
encore  que  la  banque  ait  en  espèces  métalliques 
12  pour  100  au  moins  des  billets  qu'elle  met  en  circu- 
lation; enfin  elle  complète  toutes  ces  garanties  en 
déclarant  qu'en  cas  de  sinistre  de  la  banque,  le  billet 
au  porteur  aura  un  privilège  et  sera  payé  avant  tout 
autre  engagement  ^  Voilà  la  liberté  des  banques 
d'émission  telle  qu'on  la  pratique  à  New-York;  nous 
doutons  fort  que  ce  soit  à  celle-là  qu'on  fasse  allusion 
lorsqu'on  cite  l'Amérique. 

En  Angleterre ,  la  liberté  des  banques  d'émission 

'  Ces  dernières  dispositions  de  la  loi  ont  etë  changées  cette 
année  (1874).  —  On  n'exige  plus  de  réserve  métallique,  mais 
5  ponr  100  seulement  de  la  circulation  en  billets  d'États  ou  green- 
backsj  et  cette  circulation  n'est  plus  privilégiée  sur  les  dépôts. 
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est  soumise  aussi  à  beaucoup  derestrictious.  D'abord, 
depuis  1835,  dans  un  rayon  de  soixante- cinq  milles 
de  Londres,  il  n'y  a  que  la  Banque  d'Angleterre  qui 
ait  le  droit  d'émettre  des  billets  au  porteur,  et  au-delà 
les  banques  qui  peuvent  aussi  en  émettre ,  et  dont  le 
nombre  diminue  chaque  année,  sont  soumises  aux 
restrictions  imposées  parle  fameux  acte  de  1844,  c'est- 
à-dire  qu'au  delà  d'un  certain  chiffre,  représenté, 
comme  en  Amérique,  par  des  valeurs  publiques, 
elles  ne  peuvent  pas  émettre  une  seule  bank-note 
sans  en  avoir  la  contre- valeur  exacte  en  numéraire. 
Ce  chiffre,  pour  la  Banque  d'Angleterre,  est  de 
15  millions  de  livres  sterling,  et  pour  les  diverses 
banques  locales,  de  7  millions  de  livres,  h'act  de  1 844 
régit  aussi  les  banques  d'Irlande  et  d'Ecosse.  Il  en 
résulte  que  dans  ces  pays  la  monnaie  fiduciaire  qui 
n'est  pas  représentée  par  des  espèces  métalliques  est 
moins  considérable  que  chez  nous.  En  France,  elle 
est  en  moyenne  de  plus  de  600  millions  ' . 

Par  conséquent ,  si  le  progrès  consiste  à  avoir 
une  circulation  fiduciaire  très-étendue ,  nous  n'avons 
rien  à  envier  à  nos  voisins  d'outre-mer  et  d'outre- 
Manche.  Nous  sommes  en  avance  sur  eux;  mais 
nous  doutons  fort  que  ce  soit  là  le  progrès,  et  puis- 
qu'on parle  de  la  liberté  des  banques  qui  existe  en 


'  Elle  a  été  beaucoup  plus  importante  depuis  la  guerre  de  1870, 
mais  cela  est  dû  à  des  circonstances  exceptionnelles. 

A  New- York,  en  ce  moment,  d'après  le  bilan  du  4  novembre 
1874,  la  circulation  fiduciaire  de  toutes  les  banques  associées  est 
de   117  millions  de  francs  avec  un  encaisse  de  82  millions. 
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Amérique  et  en  Aii(jleteiTe ,  nous  allons  montrer  ce 
que  devient  la  circulation  fiduciaire  sous  l'influence 
de  ce  ré^jime. 


III. 


En  Angleterre ,  en  Ecosse ,  en  Irlande  ,  dans  FÉtat 
de  New- York,  nous  pourrions  dire  dans  toute  F  Amé- 
rique, la  circulation  fiduciaire  tend  à  diminuer  plutôt 
qu'à  augmenter;  c'est  un  fait  qu'on  ne  remarque  pas 
suffisamment,  et  qui  mérite  pourtant  la  plus  grande 
attention. 

Dans  la  ville  de  New^-York,  qui  compte  pour  plus 
de  60  pour  100  dans  le  mouvement  commercial  des 
Etats-Unis  la  circulation  fiduciaire  ne  dépasse  guère 
la  réserve  métallique  ^ 

En  Angleterre,  le  même  phénomène  a  lieu.  Après 
la  crise  de  1857,  au  commencement  de  1858, 
M.  Mac-CuUoch  évaluait  ainsi  la  quantité  des  billets 
en  circulation  : 

Par  la  Banque  d'Angleteire 28,000,000  liv.  sterL 

les  banques  privées 3,700,000        — 

johit  stock  baiiks.  .......        3_,050,000        — 

les  banques  d'Ecosse 4,000,000        — 

les  banques  d'Irlande 7,000,000        — 

Total 45,750,000  liv.  sterL 

*  Il  n'est  pas  question  ici  bien  entendu  du  papier  ëinis  par  l'État 
pendant  la  guerre  de  sécession,  et  connu  sous  le  nom  de  greenbacks. 
—  Ce  papier,  dû  à  des  circonstances  exceptionnelles,  n'a  rien  à 
faire  avec  le  système  de  la  liberté  des  banques. 

U 
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Si  on  en  retranche  5  ou  6  millions  qui  servaient  de 
réserve  dans  les  mains  de  la  Banque ,  la  circulation 
active  pouvait  être  alors  de  40  millions  de  livres  ster- 
ling. Voici  quelle  était  cette  même  circulation  au 
19  septembre  1863,  d'après  des  chiffres  empruntés 
au  journal  anglais  tlie  Economiste  dont  les  renseigne- 
ments sont  très-sûrs  : 

19  septembre  1863.  —  Billets  au  porteur  émis  : 

Par  la  Banque  d'Angleterre 20,970,780  liv.  sieil. 

les  banques  privées 3,024^000        — 

les  joint  stock  banks 2,817,517       — 

Total 26,812,297  liv.  sterl. 

Ajoutons  pour  les  banques  d'Ecosse   .        4,114,276  liv.  sterl. 
—  —       d'Irlande  .        5,039,653       — 

Total 35,996,220  liv.  sterl. 

La  circulation  des  billets  au  porteur  avait  donc  dimi- 
nué de  plus  de  1 00  millions  de  francs  de  1858  à  ]  863  ' , 
et  on  a  pu  constater  par  les  chiffres  cités  tout  à  l'heure 
lepeu  d'importance  qu'avaitla circulation  des  banques 
locales  ;  elle  représente  le  quart  de  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre,  soit  143  millions  contre  510.  Cette 
faculté  d'émettre  des  billets  au  porteur  a  si  peu  d'at- 
trait pour  nos  voisins  et  leur  paraît  si  pleine  de  périls, 
qu'on  voit  des  banques,  qui  ont  le  droit  d'en  émettre, 
ne  pas  user  de  ce  droit  et  celles  qui  en  usent  le  faire 
dans  des  limites  si  restreintes  que  presque  toujours 

'  Il  est  vrai  qu'elle  a  remonté  un  peu  depuis.  Au  mois  de  mai 
1873,  elle  était  à  44  millions  de  livres  sterl.;  mais  l'encaisse  avait 
augmenté  aussi  dans  une  pro[)()rtion  é([uivalente,  et  les  affaires 
dans  une  proportion  infiniment  plus  forte. 
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elles  ont  une  somme  au  moins  égale  en  espèces  ou  en 
billets  de  la  Banque  d'Angleterre.  Cette  diminution 
des  billets  au  porteur  n'a  pourtant  pas  empêché 
l'Amérique  et  l'Angleterre  de  continuer  à  prospérer. 
Enfin  à  Hambourg,  dans  la  ville  la  plus  commerçante 
du  monde  après  Londres,  il  n'y  a  pas  de  banque 
d'émission.  On  n'y  connaît  point  le  billet  au  porteur, 
les  transactions  n'en  souffrent  pas,  et  l'intérêt  de  l'ar- 
gent n'y  est  pas  plus  cher  qu'ailleurs,  qu'en  France 
notamment. 

Pourquoi  en  Amérique  et  en  Angleterre  fait-on  un 
usage  de  plus  en  plus  restreint  des  billets  au  porteur? 
Et  pourquoi  sont-ils  inconnus  à  Hambourg?  Parce 
qu'on  a  compris  que  de  tous  les' moyens  de  crédit 
c'était    le    plus     dangereux    et    le    moins    efficace. 
Quand  il   s'agit    d'un  billet  de  commerce,    billet    à 
ordre  ou  lettre  de  change,   le  souscripteur  qui  l'a 
mis   en   circulation    a  une   époque    déterminée,    un 
délai  pour  le  payer.  Il  suffit  qu'il  soit  prêt  à  cette 
époque  pour  que  sa  signature  ne  soit  pas  en   souf- 
france, tandis  qu'avec  le  billet  au  porteur  l'échéance 
est  de  tous  les  moments.  A  tout  moment,  on  peut  en 
venir  demander   le    remboursement,    et    comme    il 
est  émis  précisément  en  vue  de  remplacer  la  mon- 
naie ,  aucune  banque  n'en  a  la  représentation  exacte 
en  numéraire  ;  c'est  un  crédit  pour  lequel  il   n'y   a 
pas  de  provision  suffisante.  Sans  doute  les  billets  au 
porteur,  à  cause  de  leur  utilité,  ne  viendront  jamais 
tous  au  remboursement,  il  en  restera  toujours  dehors 
un  certain  nombre.   Supposons  que  ce  nombre  soit 

11. 
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de  5  à  600  millions,  et  qu'il  y  eu  ait  pour  3  ou  400  à 
l'état  flottant  susceptibles,  d'être  convertis  à  tout 
moment,  selon  les  besoins  d'argent  qui  se  manifes- 
teront :  cela  suffit  pour  mettre  une  banque  en  péril, 
surtout  si,  comme  la  plupart  des  banques  ciujourd'hui, 
elle  en  a  en  outre  une  certaine  quantité  de  dépôts,  et 
2  ou  300  millions  d'espèces  seulement,  quelquefois 
moins,  pour  répondre  de  tout. 

îiC  billet  au  porteur  est  aussi  le  moins  efficace  de 
tous   les    moyens  de   crédit.   En  effet,  prenons  les 
600  millions  qui  en  France,  en  temps  normal,  ab- 
straction faite  de  l'encaisse,  constituent,  à  propre- 
ment parler,  notre  monnaie  fiduciaire;  comparons- 
les,  non  pas  à  l'ensemble  de  la  richesse  mobilière, 
ni    même    au  revenu    du   pays,    comme    le  faisait 
dernièrement  un   économiste    distinijué   '   dans  une 
réunion  où  se  discutait  la  question  de  la  liberté  des 
banques;  car  la  circulation  fiduciaire,  en  tant  qu'elle 
remplit   le   rôle    de    monnaie,    et   sert  d'instrument 
d'échange,  n'est  pas  un  capital  ordinaire  dont  l'im- 
portance se  mesure  d'après  celui  du  pays  en  général  : 
c'est  un  capital  siii  generis ,    on  ne  peut  le   compa- 
rer qu'à  lui-même  ou  à  ce  qui  en  tient  lieu  ;  com- 
paions  donc  les  600  millions  de  monnaie  fiduciaire  à 
tout  ce  qui  dans  un  cas  donné  est  susceptible  de  servir 
de  règlement  aux  transactions,  aux  espèces  métalliques 
pour  les  opérations  au  comptant,  aux  billets  à  ordre, 
lettres  de  change,  chèques,  mandats  ou  simples  re- 

»  M.  Wolowski. 
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connaissances  pour  les  opérations  à  terme;  supposons 
que  cet  ensemble  des  transactions,  qu'il  est  impossible 
d'évaluer  d'une  façon  précise,  mais  qu'on  peut  porter  au 
moins  à  15  milliards,  peut-être  même  à  20  :  que  sont  à 
côté  de  ce  chiffre  les  600  millions  de  la  circulation  fidu- 
ciaire? Ils  en  sont  la  vingt-cinquième  partie,  et  si  par 
un  expédient  quelconque,  au  prix  de  grands  risques 
pour  la  sécurité  commerciale,  on  parvenait  à  y  ajou- 
ter 200  millions  de  plus ,  ils  n'en  seraient  encore  que 
la  dix-huitième  partie.  On  voit  combien,  en  définitive, 
la  monnaie  fiduciaire  a  peu  d'importance  par  rapport 
à  la  circulation  générale  d'un  pays ,  et  combien  il  est 
chimérique  de  s'attacher  au  développement  de  cette 
monnaie  pour  agir  sur  le  taux  de  l'intérêt  ;  d'autant 
plus  chimérique ,  on  ne  saurait  trop  le  repéter,  qu'il 
ne  s'agit  pas  là  d'un  capital  nouveau  jeté  dans  la 
circulation ,  mais  simplement  d'une  dette  de  plus 
contractée,  et  qui,  à  un  moment  donné,  peut  causer 
les  plus  graves  embarras. 


IV. 


Nous  avons  en  France  un  stock  métallique  consi- 
dérable, plus  du  double  de  celui  qui  existe  en  Angle- 
terre ,  où  il  se  fait  infiniment  plus  d'affaires  que  chez 
nous  ;  il  n"y  a  pas  de  raison  pour  que  les  choses  res- 
tent toujours  ainsi.  Les  métaux  précieux  sont  comme 
les  routes,  on  les  possède  à  titre  onéreux  :  il  faut  avoir 


166  LE   CRÉDIT   ET   LES   BANQUES. 

tons  ceux  qui  sont  nécessaires  ;  mais  il  ne  faut  pas  en 
avoir  plus,  car  de  même  que  les  routes  sont  des  ter- 
rains enlevés  àra(jriculture,  de  même  les  métaux  pré- 
cieux pourraient  être  échan^^^és  utilement  contre 
d'autres  marchandises  qui  viendraient  au^^^menter  la 
richesse  du  pays.  La  science  financière  doit  donc 
chercher,  non  pas  à  les  supprimer  (on  ne  les  suppri- 
mera pas  plus  qu'on  ne  peut  supprimer  les  routes), 
mais  à  les  économiser  par  le  perfectionnement  du 
crédit. 

En  Angleterre,  en  Amérique,  dans  tous  les  pays 
où  Ton  apprécie  l'importance  du  capital ,  aussitôt 
qu'une  épargne  est  formée,  elle  est  déposée,  nous 
l'avons  dit  ailleurs,  dans  une  banque  qui  se  charge  de 
la  faire  valoir,  et  qui  ouvre  au  déposant  un  crédit  pro- 
porlionnel,  et  comme  cette  banque  se  charge  aussi 
des  payements,  on  n'a  pas  besoin  de  garder  chez  soi 
d'argent  improductif.  En  France,  nous  sommes  tous 
plus  ou  moins  notre  propre  banquier;  nous  faisons 
nous-mêmes  nos  payements,  et  nous  gardons  en  consé- 
quence l'argent  qui  nous  est  nécessaire;  nous  faisons 
de  même  nos  recettes,  de  sorte  que  nous  perdons  à 
la  fois  et  l'intérêt  de  l'argent,  qui  pourrait  être  em- 
ployé en  attendant  que  nous  en  ayons  besoin,  et  le 
temps  que  nous  mettons  à  faire  un  service  qui  serait 
mieux  fait  et  plus  brièvement  par  une  banque  agis- 
sant à  la  fois  pour  un  grand  nombre  de  personnes. 
C'est  ce  qui  explique  comment  nous  avons  un  stock 
métallique  si  considérable,  tandis  que,  si  une  banque 
était  chargée  de   recevoir  et   de  payer  pour  nous, 
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nous  n'aurions  d'autre  réserve  à  garder  en  monnaie 
métallique  ou  fiduciaire  que  ce  qui  serait  nécessaire 
pour  ce  qu'on  appelle  l'argent  de  poche;  et  la  banque 
elle-même  compensant  les  comptes  de  ses  clients,  les 
liquiderait  par  de  simples  virements  sans  débourser 
ni  numéraire  ni  billet  au  porteur,  surtout  si,  comme 
complément  de  ce  système,  ily  avait  un  établisse- 
ment central,  un  clearing  liouse^  où  les  diverses 
banques  pourraient  échanger  entre  elles  le  papier 
qu'elles  auraient  l'une  sur  l'autre.  M.  Hankey,  un  des 
anciens  gouverneurs  de  la  ^Banque  d'Angleterre,  dé- 
clarait, dans  une  lecture  publique  faite  en  1858,  que 
47  milliards  et  demi  de  transactions  avaient  été  li- 
quidés pour  l'année  1856,  au  moyen  de  simples 
chèques  sur  la  Banque  d'Angleterre  sans  l'interven- 
tion de  bank-notes  ou  de  numéraire.  Depuis  cette 
époque,  ce  moyen  de  Uquidation  s'est  singulièrement 
développé,  il  atteint  aujourd'hui  le  chiffre  énorme  de 
150  milliards.  On  comprend  que  dans  un  pays  où 
150  milliards  d'opérations  se  liquident  ainsi,  on 
ait  besoin  de  peu  de  monnaie  métalhque,  et  qu'il 
n'y  ait  pas  lieu  d'augmenter  les  bank-notes .  C'est 
ce  qui  fait  qu'en  Ecosse,  avec  4  millions  de  hvres 
sterling  en  numéraire  et  autant  en  bank-notes ,  on 
suffit  à  toutes  les  transactions  d'un  pays  qui  est  un 
des  plus  avancés  de  l'Europe  au  point  de  vue  in- 
dustriel et  commercial.  Gela  expHque  encore  pour 
quoi    aux   États-Unis,    à   New-York  ',    on    attache 

Ml  y  a  (le  même  à  New-York  un  ciearîng-hoiise  dont  l'impor- 


168  LE   CREDIT   ET  LES    BANQUES. 

si  peu  d'importance  à  augmenter  la  quantité  des 
billets  au  porteur,  et  pourquoi  à  Hambourg  cette 
sorte  de  monnaie  est  inconnue.  H  y  a  dans  ces  divers 
pays  un  instrument  de  crédit,  un  moyen  d'échange 
beaucoup  plus  puissant  que  l'emploi  du  numéraire 
ou  des  bank-notes  :  c'est  celui  des  virements  de 
compte  et  l'usage  du  chèque. 

Le  dépôt  en  compte  courant  et  le  chèque,  voilà  le 
perfectionnement  nouveau  du  crédit ,  la  voie  où 
se  fera  dorénavant  le  progrès.  Au  moyen  du  chèque, 
c'est-à-dire  d'un  mandat  sur  la  banque  avec  la- 
quelle on  est  en  compte,  on  peut  régler  toutes  les 
transactions  avec  économie  de  temps  et  d'argent. 
Aussi,  pendant  que  le  billet  au  porteur  tend  à  dimi- 
nuer dans  les  pays  que  nous  venons  de  citer,  le  chiffre 
des  dépôts  s'y  accroît  de  jour  en  jour.  En  Ecosse,  en 
1845  et  1846,  Wilson,  le  célèbre  fondateur  de  V Eco- 
nomiste estimait  à  30  millions  de  livres  sterling  ou  à 
750  millions  de  francs  les  dépôts  en  comptes  cou- 
rants qui  pouvaient  exister  dans  les  diverses  banques 
du  pays,  et  dont  on  faisait  usage  par  des  chèques.  En 
1857,  M.  Mac-CuUoch  les  portait  à  50  millions  de 
livres  sterling  ;  ils  sont  maintenant  de  plus  de 
60  millions  de  livres  ou  1  milliard  500  millions  de 
francs.  En  Angleterre,  la  somme  des  dépôts,  qui 
atteignait  à  peine,  il  y  a  trente  ans,  100  miUions  de 
livres,  était,  en  1858,  au  dire  du  même  Mac-GuUoch, 


tance   ëg^ale  celui  do  l'Angleterre,    il  liquide    chaque   année  pour 
150  milliards  d'affaires. 
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de  200  millions  de  livres  ^  Enfin  aux  États-Unis, 
dans  la  ville  de  New-York,  les  banques  au  mordent 
de  la  crise  de  1857,  au  mois  d'août,  avaient  en  dépôt 
94  millions  de  dollars,  ce  qui  paraissait  alors  énorme 
pour  une  seule  ville  ;  en  1 863 ,  le  chiffre  atteignait 
180  millions  de  dollars^. 

Voilà  le  capital  qui  sert  à  déterminer  le  taux  de 
l'intérêt;  ce  n'est  pas  le  billet  au  porteur,  qni 
n'est  qu'un  capital  ima[}inaire,  et  ne  peut  jamais 
avoir  assez  d'importance  pour  agir  sur  les  rapports 
de  l'offre  et  de  la  demande  ;  ce  ne  sont  pas  même  les 
5  ou  6  milliards  de  numéraire  qui  existent  dans  notre 
pays,  car  tant  qu'ils  restent  dans  la  circulation,  ils  ne 
sont  pas  disponibles  davantage,  et  il  n'y  a  que  le  ca- 
pital disponible  qui  puisse  agir  sur  le  taux  de  l'in- 
térêt. Or  ce  capital  disponible,  c'est  celui  qu'on 
trouve  sur  le  marché,  que  ce  marché  s'appelle  la 
Bourse,  le  comptoir  d'une  maison  de  banque  ou 
une  étude  de  notaire. 

Nous  n'avons  aucun  moyen  de  nous  rendre  un 
compte  exact  de  ce  qu'il  peut  y  en  avoir  en  France 
dans  les  mains  des  notaires  pour  les  placements 
qu'ils  ont  à  faire,  ni  même  de  ce  qui  en  arrive  à  la 
Bourse  ;  mais  si  nous  interrogeons  le  chiffre  des  dé- 
pôts de  toutes  les  banques  publiques,  et  c'est  là  sur- 
tout le  véritable  capital  disponible  pour  les  usages 

'  Elle  est  aujourd'hui  certainement  de  300  millions  de  livres, 
soit  de  7  milliards  et  demi  de  francs. 

"^  Il  est  aujourd'hui  (novembre  1874)  de  228  raillions  de  dollars^ 
ou  de  plus  de  1140  millions  de  francs. 
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commerciaux,  nous  trouvons  qu'il  atteint  à  peine 
400  millions  pour  Paris,  et  comme  Paris  est  le 
grand  réservoir  financier  du  pays ,  ce  serait  s'avan- 
cer beaucoup  que  de  dire  qu'il  y  en  a  autant 
dans  le  reste  de  la  France.  Supposons-le  pour- 
tant, et  ajoutons-y  encore  6  à  700  millions  pour  les 
emplois  de  la  Bourse  et  ceux  des  notaires,  nous  voilà 
à  1  milliard  500  millions,  c'est-à-dire  au  chiffre  du 
capital  disponible  de  l'Ecosse,  qui  n'a  que  3  millions 
d'habitants  pendant  que  nous  avons  plus  de  36,  et  au 
quart  de  celui  de  l'Angleterre  proprement  dite,  qui 
n'en  a  que  20.  H  y  a  donc  en  France  une  somme 
considérable  de  capitaux  qui  ne  sont  pas  exploités,  et 
qui,  comme  les  mines  d'or  de  la  Californie,  ont  besoin 
d'être  mis  au  jour  pour  avoir  toute  leur  valeur;  il 
s'agit  de  leur  donner  cette  valeur. 

En  Angleterre,  en  Amérique,  les  banques  se  pré- 
occupent peu  de  la  faculté  d'émettre  des  billets  au 
porteur,  qui  nous  agite  si  fort  en  France  ;  elles  se 
contentent  de  recevoir  des  dépôts  auxquels  elles 
accordent  un  intérêt  moindre  que  celui  qu'elles  ob- 
tiennent en  les  faisant  valoir.  Il  y  a  là  pour  elles  la 
source  d'un  bénéfice  considérable,  qui  fait  que  la 
moyenne  du  dividende  distribué  depuis  quelques 
années  aux  actionnaires  des  joint  stock  banks,  qui 
sont  particulièrement  des  banques  de  dépôt,  a  été  de 
12  à  15  pour  100'.  Une  seule  de  ces  banques  à  Lon- 
dres, the  London  and  IFestminster,  la  plus  impor- 

'   Il  est  monte  depuis  à  20  et  25  pour  100. 
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tante  de  toutes  il  est  vrai,  avait  en  1863  en  dépôt  une 
somme  qui  dépasse  350  millions  ',  c'est-à-dire  pres- 
que égale  à  tous  ceux  qui  se  trouvent  à  Paris.  ïl 
faut  faire  de  même  en  France,  et  au  lieu  de  nous 
attaclier  à  cette  chimère  de  la  multiplication  du  capi- 
tal par  la  liberté  des  banques  d'émission,  il  faut  cher- 
cher à  utihser,  à  rendre  disponible  celui  qui  existe 
réellement. 

Supposons  qu'au  lieu  d'avoir  de  7  à  800  millions 
de  dépôts  nous  en  ayons  pour  3  à  4  milliards,  ce  qui 
certainement  n'excède  pas  les  ressources  disponibles 
de  notre  pays,  leffet  qui  pourrait  en  résulter  serait 
immense  pour  la  réduction  du  taux  de  l'intérêt  et 
pour  la  diminution  de  notre  stock  métallique.  Nous 
sommes  très-frappés  en  France,  depuis  quelques 
années,  de  l'augmentation  rapide  de  la  richesse  pu- 
blique. Cette  augmentation  est  rapide  en  effet,  elle 
est  due  surtout  aux  chemins  de  fer,  aux  mines  d'or 
et  aux  applications  scientifiques  de  toute  nature  ;  mais 
elle  n'est  pas  encore,  il  s'en  faut,  ce  qu'elle  pourrait 
être  si  nous  avions  un  meilleur  système  de  crédit,  et 
l'emploi  immédiat  de  toutes  nos  épargnes.  En  Angle- 
terre, en  Amérique,  la  richesse  publique  s'accroît 
avec  la  puissance  de  l'intérêt  composé;  en  France, 
c'est  à  peine  si  elle  s'accroît  avec  la  puissance  de 
l'intérêt  simple. 

*    Ce  chiffre  dépasse  maintenant,  en  1874,  750  millions. 
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V. 


Nous  avons  signalé  ailleurs  le  danger  qui  peut 
résulter  de  l'abus  des  dépôts.  Nous  avons  dit  que  la 
banque  qui  les  reçoit  pour  les  faire  valoir  laisse  en 
même  temps  au  déposant  la  faculté  d'en  disposer 
par  le  moyen  des  chèques,  ce  qui  fait  que  ]e  capital 
peut  être  employé  deux  fois,  par  la  banque  et  par 
le  déposant.  En  temps  normal ,  les  choses  n'ont 
pas  d'inconvénient  :  le  dépôt  employé  par  les  ban- 
ques ne  l'est  jamais  que  momentanément  et  pour  l'es- 
compte d'effets  commerciaux  à  deux  ou  trois  mois 
d'échéance,  souvent  moins;  ensuite  1  épargne  est 
telle  que  les  retraits  se  trouvent  compensés  par  des 
dépôts  nouveaux.  Il  suffit  à  la  Banque  d'avoir  en 
réserve  une  somme  disponible  assez  légère  pour 
faire  face  aux  éventualités.  Il  n'en  est  plus  de  même 
en  temps  de  crise ,  les  dépôts  nouveaux  ne  com- 
pensent plus  les  retraits,  et  les  banques  sont  obligées 
d'user  de  toutes  leurs  ressources  pour  répoudre  aux 
demandes  de  remboursement.  Si  elles  ont  fait  un 
bon  emploi  des  capitaux  qui  leur  ont  été  confiés,  si 
elles  ne  sont  pas  engagées  au  delà  d'une  certaine  me- 
sure, si  enfin  elles  inspirent  confiance,  elles  réussis- 
sent à  se  tirer  d'embarras  ;  toujours  est-il  que  ces 
moments-là  sont  critiques  pour  elles,  et  on  peut  même 
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dire  qu'en  Amérique  et  en  Angleterre,  depuis  que  les 
dépôts  ont  pris  un  développement  considérable,  les 
crises  sont  plus  fréquentes  et  n'ont  pas  d'autres 
causes  que  la  variation  de  ces  mêmes  dépôts. 

Mais  si  le  danger  existe,  il  n'est  pas  impossible  de 
le  conjurer  en  grande  partie.  On  pourrait  d'abord, 
comme  cela  se  fait  déjà  en  Angleterre,  imposer  un 
certain  délai  pour  les  retraits  de  quelques  dépôts  en 
accordant  un  intérêt  plus  élevé,  de  telle  façon  que, 
l'échéance  du  portefeuille  coïncidant  avec  l'exi- 
gibilité du  dépôt,  on  fût  à  l'abri  de  ce  côté.  Et 
quant  aux  dépôts  en  compte  courant  qu'on  a 
le  droit  de  retirer  par  des  mandats  payables  à  vue 
ou  à  peu  près,  si  on  les  a  bien  employés  en  valeurs 
facilement  réalisables ,  la  part  de  danger  qui  les  ac- 
compagne n'est  pas  plus  forte  que  celle  qui  est  liée  à 
tous  les  actes  de  la  vie  humaine,  surtout  aux  actes 
commerciaux.  Certes,  en  gardant  dans  notre  coffre-fort 
les  épargnes  que  nous  pouvons  faire,  nous  les  exposons 
moins,  et  lorsque  la  crise  arrive,  elle  est  moins  forte 
qu'elle  ne  le  serait  si  nous  avions  agi  autrement.  C'est 
ce  qui  a  eu  lieu  notamment  en  1857  ;  on  a  attribué  l'at- 
titude assez  calme  que  nous  avons  eue  à  cette  époque 
à  côté  des  perturbations  énormes  qui  existaient  en 
Angleterre,  aux  Etats-Unis  et  à  Hambourg,  à  la  fermeté 
de  notre  crédit;  il  eût  été  pUis  juste  de  l'attribuer  à 
l'inférioiité  de  notre  crédit.  Seulement,  si  le  mal  est 
moins  grand  chez  nous,  le  remède  est  aussi  moins 
rapide.  Aubout  de  très-peu  de  temps,  grâce  à  l'éner- 
gie des  moyens  dont  ils  disposent,   les  pertes  sont 
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réparées  dans  les  pays  dont  nous  parlons,  tandis  qu'en 
France,  après  une  crise,  le  commerce  reste  languis- 
sant pendant  plusieurs  années.  Les  chemins  de  fer 
aussi  ont  leurs  dan^jers;  à  tout  moment,  nous  sommes 
émus  par  le  récit  d'un  accident  terrible  survenu  dans 
l'emploi  de  ce  moyen  de  locomotion.  Faut-il  y  renon- 
cer? Personne  n'y  songe,  on  ne  pense  qu'à  diminuer 
les  risques;  il  faut  faire  de  même  pour  les  dépôts  en 
compte  courant;  il  faut  s'attacher  à  en  conserver  et 
à  en  développer  l'usage  et  chercher  à  en  atténuer 
les  périls.  Les  banques  de  dépôt  devraient  être  en 
France  ce  qu'elles  sont  en  Amérique,  en  Ecosse  et 
même  déjà  un  peu  en  Angleterre ,  les  caisses  d'épargne 
du  pays. 

Il  se  produit  chaque  année  au  sein  des  populations  ou- 
vrières une  somme  plus  ou  moins  considérable  d'éco- 
nomies, qui  est  placée  soit  entre  les  mains  du  gouver- 
nement, où  elle  devient  un  embarras,  soit  autrement , 
mais  toujours  d'une  façon  peu  profitable  au  crédit. 
Cependant,  ce  crédit,  il  manque  aux  classes  ouvrières 
elles-mêmes  lorsqu'elles  en  ont  besoin.  Avec  un 
meilleur  emploi  de  leurs  épargnes  elles  pourraient  se 
le  procurer  directement.  La  première  chose  à  faire 
pour  cela ,  serait  que  l'on  se  servît  des  banques 
de  dépôt  comme  de  caisses  d'épargne.  Cela  ne  veut 
pas  dire  que,  même  avec  ce  moyen  poussé  aussi 
loin  que  possible,  on  aurait  toujours  le  capital  à  bon 
marché.  Le  capital  est  comme  toutes  les  marchan- 
dises, dont  le  prix  dépend  du  rapport  de  l'offre  et  de 
la   demande,    et   comme   on  ne   peut  pas  répondre 
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qu'il  ne  sera  pas  quelquefois  plus  demandé  qu'offert, 
on  ne  peut  pas  répondre  davantage  qu'il  ne  variera 
pas  de  prix  :  on  doit  même  dire  que  de  toutes 
les  marchandises  c'est  celle  dont  le  prix  doit  le 
plus  varier,  car  c'est  celle  dont  l'usage  est  le  plus 
général  et  le  plus  indispensable.  On  peut  à  la  rigueur 
se  passer  d'une  certaine  étoffe  et  la  remplacer  par 
une  autre  équivalente  :  on  ne  peut  pas  se  passer  du 
capital,  qui  est  l'âme  de  toutes  les  transactions,  et 
quand  il  manque,  il  n'a  pas  d'équivalent,  il  faut  le 
payer  cher. 

On  a  beaucoup  dit  que  pendant  un  grand  nombre 
d'années  en  Angleterre  le  taux  de  l'intérêt  n'avait 
guère  varié  qu'entre  2  ou  3  pour  100,  et  qu'il  s'était 
tenu  à  4  pour  100  à  la  Banque  de  France  pendant 
plus  de  trente  ans.  Gela  est  possible,  mais  on  aurait 
tort  d'en  rien  conclure  pour  l'avenir.  Autrefois ,  en 
France  surtout,  les  opérations  commerciales  étaient 
très-limitées;  l'ensemble  du  commerce  extérieur  re- 
présentait, en  1846,  2  miUiai'ds  437  millions,  et  le 
mouvement  des  opérations  de  la  Banque  de  France 
et  des  banques  départementales  se  résumait  dans  le 
chiffre  de  2  milhards  299  milHons.  En  1863,  l'en- 
semble du  commerce  extérieur  a  été  de  5  milhards 
949  millions  \  et  le  mouvement  des  opérations  de 
Banque  de  France  de  7  milhards  783  millions  ^  ;  il 


*  En  1864,  il  a  été  de  plus  de  7  milliards;  en  1873,  il  a  dépasse 
8  milliards. 

2  En  1873,  il  a  été  de  plus  de  16  milliards. 
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n'est  donc  pas  étonnant  qu'autrefois  le  taux  de  l'es- 
compte ne  variât  guère  :  l'offre  du  capital  dépassait 
toujours  la  demande.  Il  n'en  est  plus  de  même  aujour- 
d'hui. Le  mouvement  des  affaires  s'est  tellement 
accru,  que  le  taux  de  l'intérêt  a  subi  de  grandes  va- 
riations, non-seulement  en  France,  mais  en  Amérique, 
en  Angleterre,  partout. 

A  cette  cherté  du  capital,  il  y  a  la  même  cause  qu'à 
lélévation  du  prix  de  toutes  choses.  La  liberté  com- 
merciale aussi  avait  promis  la  vie  à  bon  marché  aus- 
sitôt qu'on  la  réaUserait  ;  on  l'a  réalisée,  en  partie  du 
moins  dans  certains  pays,  et  la  vie  y  est  plus  chère 
que  jamais.  Est-ce  la  faute  de  la  liberté  commerciale? 
Non,  assurément;  mais  par  cela  même  qu'elle  a  été 
utile  au  progrès  de  la  richesse,  elle  a  donné 
à  plus  de  monde  le  moyen  de  se  procurer  les 
choses  qui  auparavant  étaient  le  privilège  de  quel- 
ques-uns, et  ces  choses  ont  renchéri.  Cependant, 
comme  les  facultés  de  chacun  ont  augmenté  dans 
une  proportion  plus  forte  encore ,  ce  renchéris- 
sement a  été  un  bienfait  plutôt  qu'un  malheur.  Il  en 
est  de  même  du  taux  de  l'intérêt  :  s'il  s'est  élevé 
malgré  les  immenses  ressources  qu'ont  fournies  au 
Nouveau-Monde  et  à  FEurope  en  particulier  les  mines 
d'or  d(^  la  Calitornie  et  de  l'Australie,  malgré  l'aug- 
mentation énorme  de  capital  qui  est  résultée  des  faci- 
lités imprimées  aux  échanges  par  des  chemins  de  fer, 
malgré  enfin  les  nouveaux  perfectionnements  du 
crédit,  qui  ont  contribué  à  rendre  ce  capital  ainsi 
accru   plus  disponible    encore,   cela  tient  à  ce  que 
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l'emploi  s'en  est  fait  sur  une  échelle  immense, 
beaucoup  plus  considérable  qu'autrefois ,  et  cet 
emploi  du  capital,  qui  le  rend  cher,  il  faut  le  bénir, 
car  c'est  lui  qui  donne  du  travail  à  tout  le  monde, 
et  qui  assure  la  richesse  d'un  pays.  Dans  tous  les  cas, 
ce  ne  sont  pas  les  systèmes  empiriques  qu'on  pro- 
pose qui  réussiraient  à  le  rendre  plus  accessible; 
ils  ne  feraient  que  compromettre  la  fortune  publique, 
et  alors  le  capital  deviendrait  cher,  non  pas  parce 
qu'il  serait  très-employé,  mais  parce  qu'il  n'oserait 
plus  se  montrer. 


12 


CHAPITRE  VIL 


DU  CAPITAL  DISPONIBLE  ET  DE  SA  LIMITE. 


Je  voudrais  clans  ce  chapitre  compléter  ce  que  j'ai 
dit  ailleurs,  et  tâcher  d'éclaircir  plusieurs  points  de 
l'économie  financière  qui  ont  été  fort  obscurcis  dans 
ces  derniers  temps  et  qui  ont  une  importance  extrême 
par  les  questions  auxquelles  ils  se  rattachent.  Je 
voudrais  rechercher  : 

P  Quelle  est  la  limite  du  capital  disponible  et 
comment  on  la  reconnaît  ; 

2°  Si  cette  limite  ,  une  fois  reconnue  et  atteinte ,  on 
peut  impunément  la  franchir,  pour  ce  qu'on  appelle 
les  travaux  productifs,  et  demander  à  l'emprunt  ce 
qu'on  ne  trouve  plus  dans  l'épargne  ; 

3"  Quelle  différence  il  y  a  entre  le  capital  dispo- 
nible et  la  monnaie  métallique;  si  le  capital  disponible 
peut  être  abondant  lorsque  la  monnaie  est  rare,  et  à 
bon  marché  lorsque  celle-ci  est  chère. 

Je  voudrais  rechercher  enfin  si ,  l'argent  pris  dans 

une  acception  générale  comme  exprimant  les  métaux 

précieux,  étant  la  base  de  toutes  les  transactions,  le 

capital  sur  lequel  tout  repose,  il  y  a  pour  le  retenir 

lorsqu'il  s'en  va  ou  pour  le  faire  venir   du   dehors 

12. 
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lorsqu'il  manque,  d'autres  moyens  que  l'élévation  du 
taux  de  l'escompte,  et  si  ce  qu'on  appelle  la  disponi- 
bilité du  capital  des  banques  d'émission  aurait  quelque 
efficacité  pour  conjurer  les  crises. 

Voyons  d'abord  quelle  est  la  limite  du  capital  dis- 
ponible. 

On  donne  le  nom  de  capital,  nous  1  avons  dit,  à 
tout  ce  qui  constitue  la  ricliesse  accumulée  d'un  pays. 
Une  partie  est  représentée  parla  terre,  les  immeubles, 
les  usines,  par  les  machines  industrielles  et  agricoles, 
par  les  chemins  de  fer,  en  un  mot,  partons  les  instru- 
ments de  production.  Cette  partie  est  ce  qu'on  appelle 
le  capital  fixe  ou  immobilisé;  en  effet,  du  moment 
qu'elle  est  ainsi  employée,  elle  est  en  dehors  de  la 
circulation  et  cesse  d'être  disponible.  L'autre  partie 
consiste  dans  les  objets  de  toute  nature  qui  sont 
nécessaires  à  la  consommation  :  ce  sont  les  cé- 
réales, les  vins,  les  étoffes,  les  denrées  coloniales, 
les  mille  produits  que  le  génie  de  l'homme  fait  éclore 
et  que  le  progrès  de  la  civilisation  a  rendus  indis- 
pensables. Cette  autre  partie  forme  le  capital  flottant, 
qui  est  destiné  à  passer  de  main  en  main,  pour 
répondre  aux  besoins  à  mesure  qu'ils  se  manifestent. 
Ces  besoins  sont  plus  ou  moins  grands,  suivant  les 
circonstances ,  suivant  les  progrès  de  la  civilisation , 
l'état  de  la  richesse;  mais,  quels  qu'ils  soient,  il 
faut  les  satisfaire,  sous  peine  de  voir  un  trouble 
apporté  dans  les  rapports  économiques.  Mainte- 
nant, tout  ce  (jui  est  en  deliors,  qui  n'a  pas  d'af- 
fectation spéciale,    s'appelle  le  capital    disponible, 
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c'est  comme  la  part  du  revenu  d'un  particulier  qui 
excède  ses  dépenses.  On  peut  faire  de  ce  capital 
rusa[j;"e  qu'on  voudra,  le  gaspiller  en  dépenses  folles 
ou  l'employer  en  travaux  utiles;  cela  ne  diminue  en 
rien  les  ressources  nécessaires.  Si  on  l'emploie  en  dé- 
penses folles,  la  richesse  publique  reste  stationnaire ; 
si  on  l'emploie  bien,  elle  augmente;  mais,  dans 
un  cas  comme  dans  l'autre,  comme  c'est  un  capital 
libre  qui  ne  doit  rien  à  personne  et  ne  répond  à 
aucun  besoin  essentiel,  la  situation  présente  n'en 
souffre  pas. 

Maintenant,  comment  déterminer  cet  excédant: 
comment  fixer  la  limite  où  il  s'arrête  ;  comment,  dans 
le  capital  flottant,  faire  la  part  de  ce  qui  est  dispo- 
nible et  de  ce  qui  ne  l'est  pas?  Là  est  le  point 
délicat. 

Dans  un  pays  voisin ,  en  Angleterre  ,  un  recueil  des 
plus  accrédités ,  tlie  Econoinist,  a  cherché,  il  y  a  quel- 
ques années,  à  évaluer  les  épargnes  annuelles  en  pre- 
nantpour  base  la  taxe  sur  le  revenu.  Il  a  calculé  la  pro- 
gression de  ces  revenus  qui  ont  été  soumis  à  la  taxe 
dans  une  période  de  sept  ans,  de  1854  à  1861,  et,  les 
capitalisant  au  vingtième,  il  en  a  déduit  le  chiffre  de 
l'augmentation  annuelle  du  capital  dans  le  pays.  Cette 
augQientation  serait  de  130  millions  de  liv.  st.  ou  de 
3  milliards  250  millions.  C'est  un  chiffre  énorme,  et 
cependant  il  y  a  lieu  de  croire  qu'il  est  plutôt  at- 
ténué qu'exagéré,  d'abord  parce  que  la  base  des 
calculs  ne  comprend  pas  les  revenus  au-dessous  de 
100 liv.  s^.  qui  ne  sont  pas  imposés,  et  ensuite  parce 
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que  ceux  qui  le  sont  d'après  des  déclarations  ne  sont 
certainement  pas  portés  plus  haut  qu'ils  ne  devraient 
l'être  * .  L'auteur  du  travail  en  question  a  fait  en  même 
temps,  sur  d'autres  données,  le  calcul  des  divers 
emplois  qu'a  pu  recevoir  cette  augmentation  du  ca- 
pitale Il  attribue  40  millions  de  liv.  st.  à  l'accrois- 
sement et  à  l'amélioration  des  habitations ,  30  millions 
aux  grands  travaux  publics  au  dedans  et  au  dehors, 
tels  que  chemins  de  fer,  canaux,  mines,  ports,  lignes 
télégraphiques,  etc.,  et  60  milhons  au  développement 
industriel  et  agricole. 

Nous  n'avons  pas  en  France  de  taxe  sur  le  revenu; 
par  conséquent,  ce  moyen  même,  quelque  imparfait 
qu'il  soit,  nous  manque  pour  évaluer  l'épargne  du 
pays,  et  je  n'en  vois  aucun  qui  puisse  le  remplacer. 
On  a  bien  quelques  statistiques  officielles  qui  éta- 
blissent la  valeur  de  la  propriété  à  diverses  époques. 
Mais,  outre  que  ces  statistiques  ont  été  faites  d'après 
des  bases  variables  et  dans  des  conditions  différentes , 
elles  sont  loin  de  contenir  des  données  assez  précises 
pour  permettre  d'en  déduire  une  évaluation  même 
approximative  de  l'augmentation  annuelle  de  la 
richesse,  ou  ne  sait  donc  pas  chez  nous  exactemeut 
quelle  est  l'épargne  du  pays,  et,  quand  on  dit  qu'elle 
est  d'un  milliard  1/2  ou  de  deux  milliards,  on  prend 
un  chiffre  hypothétique  qui  peut  être  plus  ou  moins 
rapproché  de  la  vérité ,  mais  à  l'égard  duquel  on  n'a 


'  Depuis,  et  tout  récemment,  celte  augmentation   a  ete  prescjiie 
doublée  et  portée  à  C  milliards.  • 
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aucun  moyen  de  contrôle'.  D'ailleurs,  arrivât-on  à 
connaître  assez  exactement  ce  chiffre,  on  n'aurait  en- 
core qu'un  des  côtés  du  problème  :  il  faudrait  savoir 
l'emploi  qui  en  a  été  fait,  si  on  est  resté  en  deçà, 
ou  si  on  est  allé  au  delà.  Or  comment  calculer, 
d'une  façon  même  approximative ,  les  emplois  à 
nouveau  qui  ont  été  faits  du  capital  sous  les  mille 
formes  qu'emprunte  l'industrie?  On  peut  bien  dire 
combien  de  millions  ont  été  consacrés  aux  chemins 
de  fer,  aux  canaux  et  aux  grands  travaux  publics; 
mais  comment  entrer  dans  le  détail  des  petits  em- 
plois de  capitaux,  établir  les  sommes  qu'on  a  desti- 
nées à  au-o^menter,  à  améliorer  Foutillaoe  industriel 
et  agricole,  à  introduire  plus  de  luxe  et  de  confortable 
dans  les  habitations?  Ce  calcul  serait  encore  plus 
difficile  que  le  premier. 

Il  y  a,  suivant  moi,  un  moyen  beaucoup  plus  simple 
et  beaucoup  plus  pratique  de  résoudre  la  question. 
De  quoi  s'agit-il  au  fond?  De  chercher  si,  dans  l'em- 
ploi du  capital,  on  a  dépassé  la  limite  des  ressources 
disponibles.  Il  suffit  pour  cela  d'interroger  le  prix  du 
capital  lui-même.  Il  en  est  de  celui-ci  comme  de  tout 
ce  qui  est  soumis  à  la  loi  de  l'offre  et  de  la  demande. 
S'il  est  plus  demandé  qu'offert,  c'est  que  les  res- 
sources sont  inférieures  aux  besoins,  et,  si  elles  sont 


^  On  peut  seulement  croire  d'après  tout  ce  qu'on  a  vu  depuis 
dix  ou  douze  ans,  et  d'après  la  façon  dont  la  France  a  supporte  ses 
désastres  et  paye  sa  rançon  de  guerre  que  cette  épargne  est  consi- 
dérable. 
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inférieures  auxJjesoins,  c'est  qu'on  a  dépassé  la  li- 
mite. Maintenant  de  combien  Ta-t-on  dépassée? 
Les  variations  de  prix  serviront  encore  à  l'indicpier. 
Si  nous  admettons  que  le  taux  normal  de  l'intérêt 
soit  de  5  pour  100  lorsque  l'éqnilibre  existe  entre 
l'offre  et  la  demande,  chaque  de[]^ré  au-dessus  marque 
un  écart  entre  les  ressources  disponibles  et  les 
besoins,  comme  on  mesure  le  niveau  de  l'eau  à 
l'étiag^e  d'un  fleuve.  Si  l'intérêt  est  à  6  pour  100,  cela 
prouve  qu'on  a  commencé  à  franchir  la  limite;  s'il 
monte  à  7  et  à  8 ,  l'écart  devient  plus  considérable ,  et 
si  enfin  il  arrive  à  9  et  à  10,  comme  nous  l'avons 
vu ,  l'écart  est  excessif  et  l'on  touche  à  une  crise. 

Sans  doute  ,  et  c'est  là  une  considération  que  font 
valoir  ceux  qui  prétendent  que  les  ressources  de  la 
France  sont  inépuisables,  toutes  ces  ressources  ne  se 
montrent  pas  à  la  fois  :  il  en  est  qui  pourraient  être 
parfaitement  disponibles,  qui  résultent  de  l'épargne, 
et  qui  restent  au  fond  des  bas  de  laine ,  comme  on 
dit,  et  des  tiroirs  sans  que  rien  puisse  les  en  «faire 
sortir.  On  peut  déjà  répondre  que  ces  ressources-là 
diminuent  de  jour  en  jour,  à  mesure  que  Fignorance 
se  dissipe  et  que  les  occasions  de  placement  se  mul- 
tiplient; que  bientôt  il  n'y  en  aura  plus  ,  comme 
en  Amérique  et  en  Angleterre.  En  attendant,  qu  il 
en  existe  peu  ou  beaucoup,  on  a  raison  de  ne  pas 
les  compter,  du  moment  qu'elles  ne  sont  pas  libres 
pour  les  emplois  (jui  pourraient  les  utiliser,  elles 
sont  sans  influence  sur  le  prix  de  celles  qui  le  sont. 
Le  taux  de  l'intérêt  se  rè(;le,  non  pas  sur   ce  (jui 
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existe  de  capital,  mais  sur  la  partie  disponible  de  ce 
capital. 

Ceci  bien  établi,  qu'on  a  dépassé  les  ressources 
disponibles,  lorsque  le  capital  renchérit  et  s'élève  au- 
dessus  de  ce  taux  ordinaire  de  5  pour  100,  faut-il  se 
hâter  de  dire  que  le  danger  commence  aussitôt?  Non  , 
assurément;  c'est  une  question  de  naesure.  Il  est  bien 
évident  que  si  l'on  emprunte  à  6  pour  100  pour  des 
emplois  qui  produiront  10  ou  12,  on  fait  une  excel- 
lente affaire.  Il  y  a  même  des  pays,  comme  les 
]vtats-Unis ,  qui  peuvent  emprunter  à  un  taux  beau- 
coup plus  élevé,  à  10  et  12  pour  100,  et  y  trouver 
encore  du  profit.  Tout  dépend  des  usages  auxquels 
le  capital  est  affecté  et  de  la  marge  qui  est  laissée 
pour  les  bénéfices.  Mais  ce  qui  est  possible  clans  un 
pays  neuf  et  industrieux  comme  les  Etats-Unis, 
ayant  des  ressources  naturelles  immenses,  ne  le 
serait  pas  dans  notre  vieille  Europe  où  il  y  a  moins 
de  ressources  naturelles  et  où  la  concurrence  tend  à 
réduire  les  bénéfices.  Un  emprunt  à  10  et  12  pour  100, 
chez  nous,  trouverait  bien  raremeut  un  emploi  rému- 
nérateur. 

Quand  on  veut  se  rendre  compte  de  l'effet  produit 
par  la  cherté  du  capital,  il  ne  faut  pas  considérer 
seulement  le  taux  de  1  intérêt,  il  faut  voir  encore 
l'élévation  du  prix  des  choses  qui  en  est  la  consé- 
quence ;  en  définitive,  le  capital  n'est  que  l'ensemble 
des  produits,  et,  du  moment  que  nous  n'en  avons 
plus  assez  chez  nous,  que  nous  allons  en  chercher 
au  dehors,  le  prix  s'en  élève  et  réagit  sur  la  situation 
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(]^énérale.  Il  nous  faudra  payer  plus  cher  le  capital 
que  nous  empruntons,  puis  les  choses  que  le  ca- 
pital représente.  En  un  mot,  si  le  taux  de  l'intérêt 
est  de  7  pour  100  et  l'élévation  du  prix  des  choses 
de  10,  voilà  déjà  17  pour  100  que  l'emprunt  devra 
raj^porter  avant  de  procurer  aucun  bénéfice. 

Calculons  maintenant  ce  bénéfice  à  10  ou  12  p.  100 
encore  ;  nous  devrons  donc  vendre  nos  produits  avec 
une  surélévation  de  prix  de  28  à  30  pour  lOO,  pour 
avoir  un  profit,  c'est-à-dire  pour  être  dans  les  condi- 
tions régulières  de  l'industrie  et  du  commerce  ;  est-il 
permis  de  l'espérer?  Si  cette  surélévation  était  l'œuvre 
des  temps ,  si  elle  se  justifiait  par  le  progrès  de  la  l'i- 
chesse  publique,  elle  pourrait  peut-être  se  soutenir  et 
tout  s'établirait  en  conséquence  ;  mais ,  si  elle  a  lieu 
très-vite  dans  un  ou  plusieurs  pays  seulement,  si  elle 
est  le  résultat  d'entreprises  exagérées,  de  spéculations 
excessives,  elle  conduit  à  une  catastrophe  inévitable. 
On  ne  peut  plus  vendre  des  objets  produits  si  chère- 
ment, parce  que  la  concurrence  étrangère  est  là  pour 
l'empêcher  et,  si  la  concurrence  étrangère  n'exis- 
tait pas,  ce  serait  la  consommation  elle-même  qui 
ferait  défaut  ;  il  y  a  un  moment  où  celle-ci  s'arrête 
devant  des  renchérissements  qui  ne  reposent  pas  sur 
la  loi  naturelle  de  l'offre  et  de  la  demande,  et  qui  ont 
un  caractère  factice. 

11  y  a  quelques  années  M.  le  Préfet  de  la  Seine  '  se 
glorifiait  beaucoup    des   succès   qu'il   avait   obtenus 

*    M.  Haussmann. 
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dans  ses  travaux  pour  la  transformation  de  Paris  ;  il 
parlait  de  salaires  au(]mentés,  d'une  aisance  plus  gé- 
nérale répandue  au  sein  de  la  capitale,  et  d'un  ac- 
croissement notable  des  revenus  de  la  ville;  et,  en 
présence  de  ces  résultats,  il  dédaignait  fort  les  écono- 
mistes à  courte  vue  qui  se  plaignaient  de  F  excès  des 
dépenses.  Nous  nous  permîmes  alors  nous-mêmes  ^  de 
demander  à  M.  le  Préfet  s'il  était  bien  sûr  que  cette 
transformation  de  Paris  valait  les  sommes  qu'elle  avait 
coûtées;  non-seulement  le  milliard  que  la  ville  a  pu 
y  consacrer,  mais  les  3  ou  4  milliards  de  capitaux 
particuliers  qui  étaient  venus  à  la  suite,  s'il  était 
bien  sûr  que  tous  les  terrains  qu'il  mettait  en  vente 
avaient  la  valeur  qu'il  leur  attribuait,  que  leur  don- 
nait la  spéculation  ;  s'il  était  bien  sûr  que  ces  fas- 
tueux immeubles  que  l'on  voyait  s'étaler  le  long  des 
nouvelles  artères  se  vendraient  à  des  prix  en  rap- 
port avec  les  frais  de  revient,  s'ils  trouveraient  tou- 
jours des  locataires  au  taux  des  loyers  excessifs  que 
l'on  demandait,  et  qui,  il  faut  le  reconnaître,  étaient 
à  peine  rémunérateurs  des  capitaux  engagés  ;  s'il 
était  bien  sûr  enfin  que  tout  cet  échafaudage  de 
spéculation  qu'il  avait  créé  était  solide,  et  qu'on 
pourrait  toujours  renouveler  le  papier  de  circulation 
au  moyen  duquel  il  se  soutenait.  Il  y  avait  lieu  d'en 
douter. 

Déjà  la  situation  était  devenue   difficile  avant  la 
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(juerre  de  1870.  L'initiative  privée  n'avait  plus  (j^uère 
de  part  dans  les  constructions  nouvelles  qui  se  fai- 
saient. C'était  la  spéculation  seule  qui  bâtissait,  c'é- 
taient des  sociétés  industrielles,  et  à  quelle  condition? 
A  condition  d'escompter  d'avance  toutes  les  ressour- 
ces dont  elles  pouvaient  disposer  par  subventions  et 
autrement,  et  d'emprunter  à  8  ou  10  pour  iOO. 

Gela  ne  devait  pas  durer;  et  quand  même  les  tristes 
événements  de  1870  ne  seraient  pas  venus  détruire 
réchafauda{3;e,  qu'il  eût  pu  se  tenir  encore  debout 
plus  ou  moins  longtemps,  grâce  à  l'esprit  inventif  de 
M.  le  Préfet  et  aux  manœuvres  de  la  spéculation,  toutes 
les  objections  n'auraient  pas  été  résolues.  On  aurait 
pu  dire  encore  à  M.  le  Préfet  que,  si  la  capitale  se 
trouvait  bien  des  dépenses  qu'il  avait  faites,  il 
n'en  était  pas  de  même  du  reste  du  pays.  Tous  les 
capitaux  qu'on  employait  à  Paris  n'y  étaient  pas  pris 
exclusivement  :  on  en  attirait  de  la  province  par 
l'appât  de  la  prime  élevée  qu'on  consentait  à  leur 
donner  ;  on  en  détournait  d'emplois  où  ils  auraient  pu 
rendre  de  plus  grands  services  ;  tel  industriel  à  Lyon, 
tel  négociant  à  Marseille  se  trouvait  payer  le  capital 
7  et  8  pour  100  parce  qu'il  avait  plu  à  M.  le  Préfet  de 
rebâtir  la  ville  de  Paris  dans  des  conditions  anti- 
économiques, sans  se  préoccuper  du  temps  et  des 
ressources  disponibles.  C'était  une  des  premières 
causes  du  rencbérissement  dont  on  se  plaignait 
alors. 

Par  conséquent,  il  ne  suffisait  pas  de  contempler 
les  merveilles    i\c    la  capitale,   et   de  s'écrier,    que 
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tout  était  pour  le  mieux,  puisque  ces  merveilles 
s'étaient  opérées  sans  qu'il  en  eût  rien  coûté  à  per- 
sonne, avec  les  finances  de  la  ville  plus  prospères 
que  jamais,  et  FÉtat  retrouvant  dans  la  plus-value 
des  octrois  la  part  qu'il  avait  prise  aux  dépenses.  Il 
fallait  voir  encore  si  ces  dépenses  ne  réagissaient  pas 
d'une  façon  fâcheuse  sur  l'ensemble  de  la  situation 
économique,  si  ce  n'était  pas  à  elle  parmi  d'autres 
causes  qu'il  fallait  attribuer  la  crise  latente  qui  ré- 
g;nait  depuis  quelques  années,  et  qui  arrêtait  l'essor 
des  industries  les  plus  fécondes. 

"  —  On  peut  regarder,  a  dit  Tnrgot  dans  une  ma- 
u  gnifique  image  que  tout  le  monde  connaît,  le  prix 
«  de  l'intérêt  comme  une  espèce  de  niveau  au-dessous 
«  duquel  toute  culture ,  toute  industrie ,  tout  com- 
u  merce  cessent.  —  C'est  comme  une  mer  répandue 
u  sur  une  vaste  contrée  ;  —  les  sommets  des  mon- 
u  tagnes  s'élèvent  au-dessus  des  eaux  et  forment  des 
"  îles  fertiles  et  cultivées  ;  —  si  cette  mer  vient  à  s'é- 
«  couler,  à  mesure  qu'elle  descend,  les  terrains  en 
u  pente,  puis  les  plaines  et  les  vallons  paraissent  et 
«  se  couvrent  de  productions  de  toute  espèce.  Il 
"  suffit  que  l'eau  monte  ou  s'abaisse  d'un  pied  pour 
«inonder  ou  rendre  à  la  terre  des  plages  immenses  ; 
«  —  c'est  l'abondance  des  capitaux  qui  anime  toutes 
«  les  entreprises  ;  —  et  le  bas  intérêt  de  l'argent  est 
«  tout  à  la  fois  l'effet  et  l'indice  de  l'abondance  des 
"  capitaux.  » 

Ainsi,  parce  qu'il  avait  plu  à  M.  le  Préfet  de  la 
Seine  de  ne  tenir  aucun  compte  des  ressources  dis- 
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ponibles,  d'emprunter  quand  même  pour  faire  les 
travaux  de  Paris,  il  y  avait  des  industries  précieuses, 
beaucoup  plus  précieuses  apparemment  que  la  trans- 
formation rapide  de  la  capitale,  l'agriculture  notam- 
ment, qui  souffraient,  faute  de  pouvoir  atteindre  le 
niveau  auquel  on  avait  fait  monter  artificiellement  le 
taux  de  l'intérêt 

Maintenant  cette  prétendue  productivité  des  tra- 
vaux de  Paris  était  elle-même  très-contestable  au 
point  de  vue  économique.  Quand  un  industriel  met 
de  côté  un  outillage  imparfait  pour  lui  en  substituer 
un  meilleur,  il  détruit,  il  est  vrai,  le  capital  qui  est 
renfermé  dans  le  premier,  mais,  pai-  la  transformation 
qu'il  opère,  il  augmente  les  forces  productives  du 
pays  \  c'est  ce  qui  arrive  aussi  quand  on  fait  un  che- 
min de  fer  pour  remplacer  les  anciens  modes  de 
transport;  et  encore  faut-il,  pour  que  ces  transfor- 
mations aient  toute  leur  utilité,  qu'elles  aient  été 
opérées  avec  des  ressources  disponibles,  qu'on  n'ait 
pas  détourné  le  capital  d'autres  emplois  peut-être 
plus  nécessaires.  Il  n'en  est  pas  de  même  avec  les 
travaux  de  la  ville  de  Paris.  Quand  M.  Haussmann 
vient  jeter  bas,  pour  y  faire  passer  un  boulevard,  de 
nombreuses  maisons  représentant  un  capital  de  plu- 
sieurs millions ,  il  détruit  ce  capital  ;  et  par  quoi  le 
remplace-t-il?  par  une  viabilité  meilleure,  je  le  re- 
connais, par  d'autres  habitations  plus  splendides  que 
celles  qui  existaient;  mais  qu'est-ce  que  cette  viabi- 
lité meilleure,  qu'est-ce  que  ces  habitations  splen- 
dides sont  venues  ajouter  aux  forces  productives  du 
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pays?  Rien,  absolument  rien.  Ce  sont  des  dépenses 
que,  dans  tout  pays  qui  sait  calculer,  on  classe  parmi 
les  dépenses  de  luxe.  On  les  fait,  et  on  doit  les  faire, 
quand  on  a  des  économies,  quand  les  travaux  les  plus 
productifs ,  tels  que  chemins  de  fer,  canaux  et  autres 
sont  accomplis  :  on  ne  les  fait  pas  avec  des  emprunts 
à  7  et  8  pour  100  et  plus,  au  risque  de  tout  boule- 
verser. 

Tous  les  jours,  on  entend  dire  que,  du  moment 
que  l'argent  est  dépensé  dans  le  pays,  il  n'y  a 
pas  à  se  préoccuper  de  l'emploi  qu'il  a  reçu,  il  en 
reste  toujours  la  même  quantité;  s'il  a  reçu  un  emploi 
productif,  tant  mieux,  on  a  de  plus  la  chose  qu'il 
aura  produite.  On  vous  soutiendra,  par  exemple,  que 
si  on  a  construit  en  France  un  chemin  de  fer  ayant 
coûté  200  millions,  on  a  toujours  les  200  miUions, 
puisqu'ils  ont  été  dépensés  dans  le  pays,  et  en  plus  le 
chemin  de  fer  qui  est  représenté  par  des  actions,  sans 
compter  les  avantages  de  la  distribution  de  ces  200 
millions  en  main-d'œuvre  et  en  salaires. 

Il  y  a  d'abord  à  se  demander  comment  les  200  mil- 
lions ont  été  dépensés  :  ils  l'ont  été  en  donnant  aux 
ouvriers  qui  ont  fait  le  chemin  de  fer,  toutes  les 
choses  dont  ils  pouvaient  avoir  besoin,  telles  que  den- 
rées alimentaires,  étoffes,  etc.  ;  ces  choses  donc  ont 
été  consommées,  elles  se  trouvent  en  moins  dans  le 
capital  du  pays  ;  si  elles  y  étaient  en  trop,  si  elles  fai- 
saient partie  de  ce  que  nous  avons  appelé  les  res- 
sources disponibles,  rien  de  mieux,  on  les  a  consom- 
mées pour  un  travail  utile  ;  il  n'y  a  de  préjudice  pour 
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personne.  Mais,  si  elles  n'étaient   pas   en  trop;  si, 
pour  les  donner  aux  ouvriers  qui  ont  fait  le  chemin 
de  fer,  c'est-à-dire  des  terrassements,  des  rails,  un 
matériel  roulant,  on  les  enlève  à  d'autres    qui  au- 
raient fait  du  blé,  du  vin,  des  étoffes  de  coton  ou  de 
laine,  etc.,  dont  les  travaux  enfin  auraient  reproduit 
ce  qu'ils   auraient  consommé ,  la  question  est  toute 
différente.  Il  en  résulte  un  renchérissement  de  ces 
produits,  et  par  suite  de  la  main-d'œuvre.  Il  faut 
examiner  alors  si,  par  suite  de  ce  renchérissement, 
on  n'a  pas  causé  à  la  société  un  préjudice  supérieur 
à  l'avantage  que  lui  procure  la  création  même  d'un 
chemin  de  fer.  Supposez  que  la  compétition  des  ou- 
vriers   occupés    de  ce   chemin   de  fer  fasse  monter 
le  prix  des  principaux  objets  de  consommation  de  10 
pour  100,  et  évaluez  tous  ces  objets  à  5  ou  G  mil- 
liards, nous  voilà  en  présence  d'une  différence  de  5 
à  GOO  millions,  qu'on  aura  à  payer  en  plus  pour  con- 
sommer les  mêmes  choses;  et  il  ne  faut  pas  croire  que 
cette  différence  se  retrouvera  dans  la  plus-value  des 
objets  que  l'on  aura  à  vendre,  et  que  si  nos  produits 
ont  au(jmenté  de  10  pour  100,  nous  les  échang^erons 
contre  10  pour  100  de  plus  de  produits  étrangers. 
Cela  pourrait  être,  si  on  n'avait  pas  à  compter  avec 
la  concurrence  ;  mais  il  se  peut  que  cette   concur- 
rence soit  telle  qu'une  simple  différence  de  10  pour 
100    suffise    pour    nous    interdire    les    marchés   du 
dehors    :    avec   quoi    payerons -nous    ce    que    nous 
aurons  acheté  ?  Quel  produit  aurons-nous  à  donner 
en  échange?  Nous  n'en  aurons  plus  qu'un,  qui  sera 
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rar(jent,  nous  réf;ierons  nos  différences  en  argent; 
et,  bien  que  les  200  millions  du  chemin  de  fer  aient 
été  dépensés  dans  le  pays,  qu'ils  aient  été  distri- 
bués en  salaires  et  en  main-d'œuvre  à  des  ouvriers 
français,  comme  ils  ont  été  pris  sur  des  ressources 
qui  n'étaient  pas  disponibles,  qu'ils  ont  contribué  par 
cela  même  à  amener  un  renchérissement  de  toutes 
choses,  ce  renchérissement  nous  ayant  fermé  la  porte 
des  marchés  étrangers,  notre  argent  s'en  ira  pour 
payer  des  différences.  Qn'importe?  dira-t-on,  c'est 
un  mode  de  payement  comme  un  autre  ;  il  ne  résulte 
pas  de  la  nécessité  où  l'on  est  d'exporter  des  métaux 
précieux,  au  lieu  d'autres  produits,  que  ce  soit  une 
chose  fâcheuse,  et  que  cela  doive  réagir  sur  le  prix 
du  capital  et  le  faire  payer  plus  cher. 


I. 


J'arrive  ainsi  au  troisième  point  que  je  voudrais 
mettre  en  lumière,  et  qui  consiste  à  recherclier  si 
l'argent  pris  dans  un  sens  général  comme  exprimant 
les  métaux  précieux,  diffère  autant  qu'on  le  suppose 
du  capital  disponible;  s'il  peut  être  rare,  lorsque 
celui-ci  est  abondant,  et  cher,  lorsque  le  capital  est  à 
bon  marché.  Sans  doute,  le  capital  étant  l'ensemble 
des  choses  qui  constituent  la  richesse  d'un  pays,  l'ar- 
gent, qui  n'est  qu'une  de  ces  choses,  ne  représente 
pas  tout  le  capital  ;  mais  c'est  une  chose  d'une  nature 
toute  particulière^  qui  sert   d'étalorl  à  la  valeur,   et 

13 


194  LE   CREDIT   ET  LES    BANQUES. 

est  acceptée  comme  intermédiaire  des  échanges  ; 
elle  variera  de  prix,  suivant  les  circonstances,  sui- 
vant le  rapport  où  elle  se  trouvera  vis-à-vis  de  telle 
ou  telle  marchandise;  un  jour  il  faudra  tant  de 
grammes  d'argent  pour  acheter  un  hectolitre  de 
blé,  de  vin,  une  certaine  quantité  de  mètres  d'é- 
toffe, etc.  ;  un  autre  jour  il  en  faudra  moins  ou  plus. 
Cette  variation  du  prix  de  l'argent  vis-à-vis  d'une 
marchandise  en  particulier  se  comprend,  parce  que 
les  quantités  et  les  besoins  de  celle-ci  peuvent  se 
modifier,  de  même  que  les  quantités  et  les  besoins 
d'argent;  mais  elle  ne  se  comprend  plus  vis-à- 
vis  de  l'ensemble  des  marchandises,  de  ce  qu'on 
appelle  le  capital  circulant  d'un  pays  ;  il  est  impos- 
sible que  le  métal  précieux  obéisse  à  d'autres  lois 
que  celles  qui  régissent  ce  capital ,  qu'il  soit  abon- 
dant si  celui-ci  est  rare,  et  rare  si  le  capital  est  abon- 
dant. 

En  effet,  supposons  pour  un  moment  qu'il  y  ait 
dans  un  pays  beaucoup  de  denrées  alimentaires, 
beaucoup  d'étoffes,  beaucoup  de  matières  pre- 
mières, le  tout  au  delà  des  besoins,  et  qu'une  seule 
chose  manque ,  l'argent.  Ce  métal  a  un  rôle  tellement 
nécessaire  dans  les  transactions,  qu'on  s'empressera 
de  se  le  procurer  en  échangeant  les  produits  dont 
on  a  de  trop.  On  n'aura  même  pas  besoin  de  l'aller 
chercher  :  il  viendra  tout  seul,  les  étrangers  nous 
l'apporteront,  parce  qu'étant  rare  chez  nous,  il  aura 
plus  de  valeur  que  chez  eux;  ils  nous  l'apporteront 
jusqu'au  moment  où  ils  n'auront  plus  d'intérêt  à  le 
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faire,  c'est-à-dire  jusqu'au  moment  où  le  niveau  sera 
rétabli  entre  la  valeur  de  l'argent  et  celle  des  autres 
produits  formant  l'ensemble  du  capital  circulant. 

Il  en  est  de  même  lorsque  le  capital  vient  à  être 
rare,  l'argent  ne  peut  pas  être  abondant.  Ce  qui  est 
rare  en  pareil  cas,  ce  n'est  pas  telle  ou  telle  chose  en 
particulier,  c'est  l'ensemble  des  choses  qui  consti- 
tuent la  richesse  publique,  considérées  au  point  de 
vue  de  la  disponibilité  immédiate.  Il  se  peut  qu'une 
d'elles  soit  plus  abondante  que  les  besoins,  qu'il  y  ait 
plus  de  vin,  plus  de  fer  ou  plus  de  houille  qu'il  n'en 
faut  ;  cette  abondance  sera  sans  influence  pour  mo- 
difier les  rapports  économiques  du  reste  du  capital  ; 
mais  cette  chose  ne  peut  pas  être  l'argent,   car  s'il 
se  trouvait  exceptionnellement  abondant,  lorsque  les 
autres  produits  sont  rares,  on  s'en  servirait  immé- 
diatement pour  faire  cesser  cette  rareté,  pour  ache- 
ter ce  qui  manque,  et  cela  jusqu'à  ce  que  l'argent 
lui-même  ne  fût  pas  plus    abondant   que  le  reste. 
Aussi  le  public  a-t-il  raison  lorsque,  pour  exprimer 
la  cherté  du  capital  en  général,   il  se  contente  de 
dire  que  l'argent  est  cher.  C'est  en  effet  cette  cherté 
de  l'argent  qui  donne  la  mesure  exacte  de  la  cherté 
du  capital. 

Maintenant,  quand  y  a-t-il  abondance  ou  rareté 
de  l'argent?  C'est  une  question  qui  ne  peut  pas  se  ré- 
soudre par  des  chiffres.  On  ne  peut  pas  dire  d'une 
façon  absolue  qu'il  y  a  abondance  avec  telle  quantité 
de  numéraire, et  rareté  avec  telle  autre  :  tout  dépend 
des  besoins  :  dans  tel  pays  il  faudra  absolument  de  5 
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à  6  milliards  de  numéraire  ;  dans  tel  autre  un  chiffre 
pareil  constituerait  une  grande  abondance. 

L'Angleterre  se  contente  de  2,500  millions  de  nu- 
méraire, et  fait  beaucoup  plus  d'affaires  que  nous  qui 
en  avons,  dit-on,  5  à  6  milliards.  Cela  prouve  que 
l'Angleterre  est  plus  avancée  que  nous  dans  la  voie 
du  crédit,  dans  l'art  de  faire  valoir  son  capital. 
Mais  tant  que  nous  aurons  besoiu  de  ces  5  ou  6 
milliards,  on  ne  peut  pas  dire  qu'il  y  a  cbez  nous 
abondance  avec  ce  chiffre,  et  que  nous  pouvons 
donner  Fargent  à  bon  marché,  à  meilleur  marché 
qu'ailleurs  ;  c'est  toujours  la  question  du  rapport  de 
l'offre  et  de  la  demande. 

Pour  être  bien  sûr,  en  effet,  qu'il  n'y  a  pas  de  dif- 
férence entre  le  prix  du  capital  et  celui  de  l'argent, 
on  n'a  qu'à  voir  ce  qui  se  passe,  lorsque  la  situation 
commence  à  se  tendre,  et  que  le  taux  de  l'intérêt 
s'élève  ;  l'argent  n'est  jamais  seul  cher,  tout  est  cher 
autour  de  lui,  et  il  ne  fait  qu'exprimer  cette  cherté 
relative  de  toutes  choses.  Si,  en  pareil  cas,  au  lieu 
d'emprunter  du  numéraire  à  7  ou  8  pour  100,  c'est- 
à-dire  de  recevoir  100  fr.  pour  107  ou  108  que  Ion 
s'engage  à  rendre ,  on  empruntait  directement  des 
matières  premières  ;  on  les  emprunterait  au  même 
taux  parce  que  ce  taux  est  celui,  non  pas  de  l'ar- 
gent spécialement,  mais  du  capital  en  général  :  je 
je  dis  qu'on  les  emprunterait  au  même  taux,  je  me 
trompe,  on  les  emprunterait  probablement  plus  cher, 
car  l'argent  est  encore,  de  toutes  les  marchandises, 
celle  pour  l'échange  de  laquelle  on  se  conteute  du 
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moindre  bénéfice  jusqu'au  jour  où  l'on  s'aperçoit 
que  l'équilibre  étant  rompu  entre  la  production  et 
la  consommation  ;  il  y  a  des  produits  qui  ne  répon- 
dent plus  à  des  besoins,  et  n'ont  plus  par  consé- 
quent le  prix  qu'on  leur  assigne;  ce  jour-là  elle 
acquiert  une  valeur  exceptionnelle.  Chacun  cherche 
la  marchandise  qui  répond  toujours  à  des  besoins , 
et  qui  trouve  toujours  des  débouchés,  c'est-à-dire 
l'argent.  La  valeur  de  l'argent  alors  résulte  non 
plus  seulement  de  la  rareté  du  capital  en  général , 
mais  de  la  rareté  toute  spéciale  d'un  produit  de 
premier  ordre ,  sur  qui  reposent  toutes  les  tran- 
sactions, et  qui  est  aussi  indispensable  à  la  vie  so- 
ciale que  des  denrées  de  première  nécessité,  comme 
le  blé,  la  viande,  etc.  Quand  le  blé  vient  à  manquer, 
il  prend  tout  de  suite  une  valeur  exceptionnelle  et  sans 
rapport  aucun  avec  le  déficit  qui  existe  ;  le  déficit  est 
d'un  dixième,  et  l'élévation  de  prix  est  de  30  à  40 
pour  100.  Et  cela  pourquoi?  Parce  qu'il  s'agit  d'un 
produit  qui  n'a  pas  d'équivalent,  qu'il  faut  se  pro- 
curer à  tout  prix  et  dans  un  temps  donné  :  il  en  est 
de  même  de  l'argent;  lorsque,  pour  une  raison  ou 
pour  une  autre,  il  n'est  plus  en  rapport  avec  les  be- 
soins, il  faut  se  le  procurer  à  tout  prix,  sous  peine  de 
voir  toutes  les  transactions  s'arrêter  et  la  vie  sociale 
suspendue. 

On  a,  il  est  vrai,  pour  l'obtenir,  un  marché  beau- 
coup plus  large  que  quand  il  s'agit  d'une  autre  denrée. 
Si  c'est  le  blé  ou  la  viande  qui  viennent  à  manquer, 
on  ne  les  trouve  guère  en  excédant  que  dans  deux  ou 
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trois  contrées  à  la  fois,  la  moindre  demande  extraordi- 
naire en  élève  immédiatement  le  prix,  tandis  qne 
pour  l'argent,  le  marché  est  large,  généralement  bien 
pourvu,  et  la  demande  extraordinaire  que  peut  en 
faire  un  pays  n'est  pas  de  nature  à  altérer  sensible- 
ment le  niveau.  Mais  il  y  a  les  paniques  à  craindre. 
Quand  les  marchandises  ordinaires  ne  se  vendent 
pas ,  qu'il  n'y  a  plus  que  l'argent  qui  ait  cours , 
chacun  est  pressé  d'en  réaliser  autant  qu'il  peut,  et 
alors  il  se  produit  sur  ce  métal  un  renchérissement 
exceptionnel  provenant  de  la  peur  et  qui  explique 
comment  les  établissements  qui  le  possèdent  sont  si 
accablés  de  demandes. 

Que  doivent  faire  alors  ces  établissements?  Con- 
tinueront-ils à  escompter  le  papier  de  commerce  au 
même  prix  et  en  donnant  les  mêmes  facilités,  au 
risque  de  se  laisser  dépouiller  jusqu'au  dernier  sou 
de  leurs  réserves  métalliques.  Cela  serait  dangereux. 
Ils  n'ont  qu'un  moyen  d'aviser,  c'est  d'élever  le 
taux  de  l'escompte,  et  de  faire  payer  l'argent  assez 
cher  pour  diminuer  la  demande.  Cette  élévation  du 
taux  de  l'escompte,  lorsqu'elle  a  lieu,  s'impose  tou- 
jours comme  une  nécessité;  c'est  le  remède  indispen- 
sable à  une  situation  qui  ne  ferait  qu'empirer  sans 
cela  :  aussi  n'ai-je  pas  l'intention  de  revenir  sur  les 
moyens  empiriques  que  l'on  a  proposés  pour  1  éviter 
et  que  j  ai  déjà  discutés  ailleurs  ;  je  ne  veux  exami- 
ner ici  que  l'expédient  que  l'on  indique  le  plus 
souvent  pour  conjurer  les  crises,  et  qui,  il  faut  en 
convenir,    a  le  privilège  de   surprendre  le  plus  les 
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esprits.  Il  s'ag^it  de  la  disponibilité  absolue  du  capital 
des  banques  d'émission,  et,  en  particulier,  de  celui 
de  la  Banque  de  France.  On  dit  :  si  la  Banque  de 
France  avait  disponibles  les  150  millions  de  son  fonds 
social  qu'elle  a  immobilisés  en  rentes,  elle  aurait  des 
moyens  d'action  qu'elle  ne  possède  pas  aujourd'hui , 
non-seulement  elle  pourrait  aug^menter  ses  escomptes 
et  ses  avances  jusqu'à  concurrence  de  cette  somme  ; 
mais,  comme  on  offre  de  lui  payer  ses  rentes  en  or, 
ces  150  millions,  venant  s'ajouter  à  l'encaisse  métal- 
lique, permettraient  d'accroître  la  circulation  fidu- 
ciaire en  conséquence  :  ce  n'est  pas  seulement  150  mil- 
lions de  plus  qu'elle  aurait,  mais  450  millions,  si  on 
considère  que  la  réserve  métallique  doit  être  le  tiers 
de  la  circulation  fiduciaire.  Voilà  l'argument  tel  qu'il 
se  produit,  appuyé  quelquefois  par  des  noms  qui 
semblent  des  autorités  sur  la  matière.  La  réponse  à 
faire  est  bien  simple. 

Je  voudrais  savoir  d'abord  où  les  financiers  qui 
proposent  d'acheter  les  rentes  de  la  Banque  de  France 
et  de  les  payer  en  or  prendraient  cet  or.  Iraient-ils 
le  demander  à  la  circulation  générale,  le  puiser  dans 
les  mille  petits  canaux  où  il  se  répand,  et  où  il  est 
plus  ou  moins  utile?  L'œuvre  ne  serait  pas  facile  et 
exigerait  du  temps.  Si  elle  était  facile,  la  Banque  de 
France  qui,  par  ses  succursales,  est  en  relation  avec 
les  diverses  parties  du  territoire,  et  quia  des  moyens 
d'aspiration  du  numéraire  autrement  puissants  que 
n'importe  quel  autre  établissement,  quelque  consi- 
dérable   qu'il   soit,  la  Banque    de  France,    Taurait 
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accomplie  depuis  longtemps  et  y  trouverait  plus 
d'avantages  qu'à  acheter  de  l'or  à  des  changeurs  ou 
à  des  banquiers  qui  le  hii  reprennent  immédiate- 
ment. Si  elle  ne  l'a  pas  fait,  c'est  que  l'œuvre  est  à 
peu  près  impossible,  que  les  divers  canaux  qui  re- 
tiennent Tor  n'en  ont  pas  plus  qu'il  ne  faut.  Si  on 
parvenait  à  leur  en  enlever  une  partie,  un  vide  se 
ferait,  et  pour  le  combler  il  y  aurait  une  pression 
exercée  sur  le  grand  réservoir  lui-même,  c'est-à-dire 
sur  la  Banque  de  France;  ce  serait  elle  qui  fei'ait  les 
frais  de  cet  or  qu'on  offre  si  magnifiquement  de  lui 
procurer.  Mais  on  ne  prendrait  pas  tant  de  peine,  on 
n'irait  pas  chercher  si  loin  les  150  millions  d'or,  on 
irait  tout  simplement  les  demander  à  la  Banque,  par 
un  moyen  de  crédit  quelconque,  et  le  prétendu  paye- 
ment en  or  se  bornerait  tout  simplement  à  lui  rendre 
ce  qu'on  lui  aurait  pris. 

Cette  offre  est  donc  une  pure  illusion,  et  ne  chan- 
gerait rien  à  la  situation.  Pour  réaliser  ces  150  millions 
de  rente,  on  aurait  produit  un  grand  déplacement 
de  capitaux,  créé  une  certaine  perturbation  dans 
le  crédit,  sans  qu'il  soit  démontré  que  les  gens  qui 
achèteraient  les  rentes  ne  viendraient  pas  encore 
à  leur  tour  demander  à  la  Banque  de  France  les 
moyens  de  les  payer,  ce  qui  réduirait  à  zéro  l'aug- 
mentation des  ressources  disponibles  :  et  en  supposant 
même  que  cette  réalisation  ait  lieu  facilement,  sans  re- 
cours à  la  Banque,  qu'est-ce  que  150  millions  auprès 
de  papier  escomptable  qui  circule  et  qui  est  peut-être  de 
vingt  fois  supérieur  aux  billets  qui  garnissent  le  porte- 
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feuille  de  cet  établissement?  quelle  assistance  sérieuse 
pourrait-il  en  résulter?  Les  150  millions  rendus  à  la  cir- 
culation disponible  non-seulement  de  la  France ,  mais 
de  l'Europe,  à  cause  de  la  solidarité  qui  existe  entre 
tous  les  établissements  financiers  y  produiraient  pour 
l'abaissement  du  taux  de  l'intérêt,  le  même  effet 
qu'une  goutte  d'eau  pour  faire  monter  le  niveau  d'un 
fleuve.  Si  la  Banque  s'en  servait,  comme  je  l'ai  dit 
ailleurs,  pour  maintenirl'escompte  le  moins  du  monde 
au-dessous  du  taux  normal,  ils  lui  seraient  enlevés  en 
un  clin  d'oeil,  et  alors,  comme  elle  n'aurait  plus  en 
dehors  de  son  portefeuille  pour  soutenir  son  crédit,  la 
(garantie  des  150 millions  de  rente,  elle  devrait  limiter 
d'autant  plus  ses  opérations,  c'est-à-dire  élever  d'au- 
tant plus  le  taux  de  son  escompte.  Croit-on,  par 
exemple,  que  si  la  Banque  de  France,  en  1863  et 
1864,  n'avait  pas  eu  en  réserve  ces  150  millions  de 
rente,  elle  aurait  pu  laisser  descendre  son  encaisse  à 
environ  200  millions  contre  800  millions  de  billets  et 
200  millions  de  comptes  courants?  Personne  n'oserait 
le  prétendre.  Elle  aurait  dû,  bien  auparavant,  recourir 
aux  mesures  les  plus  rigoureuses.  Par  conséquent, 
cette  soi-disant  augmentation  des  ressources  de  la 
Banque  par  la  disponibilité  de  son  capital,  n'abouti- 
rait, en  fin  de  compte,  qu'à  un  affaiblissement  de  son 
crédit.  Et  l'affaiblissement  du  crédit  pour  un  établis- 
sement comme  la  Banque,  c'est  la  diminution  des 
ressources.  Voilà  le  dernier  mot  de  la  réforme  qu'on 
propose.  Du  reste,  ce  n'est  pas  seulement  la  Banque  de 
France  quia  son  capital  immobilisé  en  rentes,  c'est 
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aussi  la  Banque  d'An^jleterre,  ce  sont  les  principales 
joint-stock  banks  de  nos  voisins,  ce  sont  même  les 
banques  de  New-York  qui  ne  peuvent  avoir,  ainsi  que 
nous  l'avons  vu ,  des  billets  au  porteur  en  circulation 
qu'à  la  condition  d'en  déposer  à  peu  près  le  montant 
en  fonds  publics.  Et  pourquoi  en  est-il  ainsi  partout? 
Parce  qu'il  y  a  dans  cette  réserve  en  fonds  publics 
une  garantie  supplémentaire  qui  a  son  utilité. 

Les  banques  d'émission,  comme  les  compagnies 
d'assurances ,  comme  tous  les  établissements  qui  vi- 
vent du  crédit,  ont  besoin  d'avoir  un  capital  de  ga- 
rantie pour  assurer  leurs  opérations.  «  Le  propre 
d'une  banque,  a  dit  Ricardo ,  c'est  de  faire  des  opé- 
rations avec  un  capital  qui  ne  lui  appartient  pas.  "  En 
mettant  à  la  disposition  du  public  un  capital  qui  ne 
lui  coûte  rien ,  ou  presque  rien ,  elle  peut  le  donner  à 
meilleur  marché  que  si  elle  prêtait  ses  propres  fonds  , 
et  elle  rend  ainsi  plus  de  services  à  la  société ,  indé- 
pendamment que  ses  opérations  sont  mieux  garanties. 


H. 


J'en  ai  fini  de  tous  les  points  que  je  voulais  exa- 
miner :  je  crois  avoir  démontré  qu'on  a  tort  de  con- 
sidérer les  ressources  disponibles  d'un  pays  comme 
inépuisables ,  qu  il  est  facile  au  contraire  d'en  recon- 
naître la  limite,  et  qu'une  fois  arrivé  à  cette  limite, 
on  doit  être  très-réservé  dans  l'emploi  qu'on  en  fait, 
même  pour  les  dépenses  les  plus  productives,  car  il 


DU   CAPITAL   DISPONIBLE.  203 

n'y  a  pas  de  productivité,  si  g^rande  qu'elle  soit,  qui 
puisse  compenser  le  trouble  économique  qui  résulte 
de  la  cherté  excessive  de  l'argent. 

J'ai  démontré  enfin  que  la  distinction  que  l'on 
veut  établir  entre  le  capital  et  l'argent,  au  point  de 
vue  du  taux  de  l'intérêt ,  est  purement  chimérique , 
que  le  capital  ne  peut  pas  être  abondant  lorsque 
l'argent  est  rare,  et  à  bon  marché  lorsque  celui-ci 
est  cher,  que  ce  terme  l'argent  est  cher  ou  i argent 
est  à  bon  marché  exprime  bien  la  situation  générale, 
le  résultat  exact  de  l'offre  et  de  la  demande  en  ce 
qui  concerne  le  capital-  et  si  celui-ci  est  cher, 
c'est-à-dire  plus  demandé  qu'offert,  il  n'y  a  qu'un 
moyen  d'aviser,  c'est  non  pas  d'emprunter  au  crédit 
des  ressources  factices,  mais  d'élever  le  taux  de 
l'intérêt  assez  pour  réduire  la  demande. 

Je  n'ajoute  plus  qu'un  mot.  Autrefois,  quand  il  y 
avait  disette  et  que  le  prix  du  blé  augmentait,  le  pubHc 
ignorant  criait  aux  accaparements  ;  il  ne  pouvait  croire 
qu'une  denrée  aussi  précieuse  ne  fût  pas  toujours 
en  rapport  avec  les  besoins,  et  il  attribuait  l'élévation 
du  prix  à  des  manœuvres  coupables.  Aujourd'hui  on 
ne  crie  plus  guère  aux  accaparements  en  ce  qui  con- 
cerne le  blé ,  on  se  résigne  à  en  voir  monter  le  prix 
comme  celui  de  toute  autre  denrée ,  et  on  commence 
même  à  comprendre  que  cette  élévation  du  prix  est 
le  seul  moyen  de  s'en  procurer  au  dehors.  Mais 
si  on  ne  crie  plus  aux  accaparements  pour  le  blé, 
on  y  crie  encore  et  plus  que  jamais  pour  l'argent, 
quand  le  taux  de  l'intérêt  s'élève.  On  ne  se  figure 
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pas  que  les  établissements  qui   ont  la   faculté  d'é- 
mettre du  papier-monnaie,  ne  puissent  pas  main- 
tenir à  leur  gré  le  prix  de  l'ar^jent  à  tel  ou  tel  taux; 
on  ne  se  le  figure  pas,  surtout  lorsqu'on  est  en  pré- 
sence d'un  grand  établissement  comme  la  Banque  de 
France ,    pourvu   d'un  monopole  et  jouissant   d'un 
crédit  incontestable  ;  au  lieu  de  se  dire  que  si  cette 
banque  élève  le  taux  de  son  escompte,  c'est  qu'elle  y 
est  poussée  par  des  considérations  d'intérêt  général, 
par  la  force  des  choses,  on   aime   mieux   supposer 
qu'elle  obéit    à  des  considérations  d'intérêt  privé  et 
qu'elle  pourrait,  si  elle  le  voulait,  donner  l'argent  à 
meilleur  marché.  On  ne  réfléchit  pas  que  la  Banque  de 
France  ,  quelque  puissante  qu'elle  soit,  n'a  pourtant 
qu'un  rôle  fort  restreint  dans  la  dispensation  du  capital  ; 
de  nombreux  établissements,  beaucoup  de  banquiers 
font  métier  de  le  recueillHr  et  de  le  prêter  comme 
elle,  et  si  au  milieu  de  cette  compétition  générale  elle 
s'avisait  de  vouloir  changer  les  rapports  naturels  de 
l'offre  et  de  la  demande,  et  de  donner  les  ressources 
dont  elle  dispose  à  un  taux  sensiblement  inférieur  au 
cours  du  marché ,  elle  serait  bien  vite  épuisée  et  son 
crédit  n'y  résisterait  pas. 

La  Banque  de  France,  pas  plus  qu'aucun  autre 
établissement,  n'est  la  régulatrice  absolue  du  crédit; 
elle  en  est  seulement  le  thermomètre,  thermomètre 
d'autant  plus  sûr  en  temps  de  crise,  que  c'est  sur 
elle  que  s'appuient  les  autres  établissement  financiers 
du  pays ,  et  que  c'est  à  elle  en  définitive  que  viennent 
aboutir  toutes  les  demandes   d'argent.    Maintenant 
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l'élévation  du  taux  de  l'escompte  a  les  mêmes  avan- 
tages que  celle  du  prix  du  blé.  Avec  le  blé  cher,  on 
se  procure  aisément  ce  qui  en  manque,  on  fait  au 
dehors  les  approvisionnements  nécessaires  ;  avec 
l'argent  cher,  on  l'attire  aussi  de  l'étranger,  et  on 
peut  satisfaire  les  besoins  les  plus  pressants.  Tandis 
que  si,  contre  toutes  les  lois  de  l'économie  politique, 
on  s'obstine,  par  des  expédients  insensés,  à  main- 
tenir le  prix  de  l'argent  au-dessous  de  sa  valeur  réelle, 
la  rareté  s'en  fait  sentir  de  plus  en  plus  comme  cela 
arrive  sous  les  lois  du  maximum  j,  et  un  beau  jour  la 
situation  devient  telle,  qu'elle  ne  peut  plus  se  dénouer 
que  par  un  cataclysme  épouvantable. 

Voilà  le  dernier  mot  de  tous  les  systèmes  qui  ne  se 
rendent  pas  compte  du  fond  des  choses ,  et  qui  de- 
mandent à  des  ressources  fictives  ce  qui  manque  dans 
les  ressources  réelles. 


CHAPITRE    VIIL 

DE  LA  SOUSCRIPTION  PUBLIQUE,  DE  l' EMPRUNT  ET  DE 
l'impôt  forcé  sur  le  CAPITAL,  A  PROPOS  DE  LA 
LIBÉRATION   DU   TERRITOIRE. 


Au  commencement  de  l'année  1872,  bien  qu'il  nous  restât 
encore  un  délai  de  deux  ans  pour  payer  notre  rançon  aux 
Prussiens,  il  se  manifesta  au  sein  du  pays,  une  grande  im- 
patience d'arriver  le  plus  vite  possible  à  la  libération  du 
territoire  occupé  comme  gage  par  l'ennemi  ;  —  on  proposait 
toute  espèce  de  moyens  pour  se  procurer  les  3  milliards  que 
nous  devions  encore;  —  les  uns  voulaient  organiser  une  grande 
souscription  publique  qu'on  placerait  sous  le  patronage  des 
femmes  de  France  ';  d'autres  indiquaient  un  emprunt  forcé 
ou  un  impôt  sur  le  capital;  d'autres  encore  imaginaient 
d'autres  moyens.  Nous  examinâmes  alors  la  question  sous  ses 
diverses  faces,  dans  un  travail  que  publia  la  Revue  des  Deux 
Mondes  à  la  date  du  l^""  mars  1872.  Nous  croyons  devoir  en 
reproduire  ici  ce  qui  est  relatif  à  la  souscription  publique,  à 
l'emprunt  forcé  et  à  l'impôt  sur  le  capital,  et  aussi  au  mode 
d'emprunt  que  nous  proposâmes  nous-mêmes. 


I. 

Commençons  par  la  souscription  publique.   Cette 
idée  est  grande  assurément  et  digne  d'enflammer  les 

'   Cette  souscription  a  eu  un  commencement  d'organisation  qui 
n'a  pas  réussi. 
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esprits;  mais,  à  regarder  au  fond  des  choses,  on 
s'aperçoit  bien  vite  qu  elle  est  difficilement  réali- 
sable. La  France  compte  encore  aujourd'hui,  après 
la  perte  de  l'Alsace  et  de  la  Lorraine,  environ  37  mil- 
lions d  habitants  ;  la  contribution  de  chacun  pour 
arriver  au  chiffre  de  3  milliards  devrait  être  de 
81  francs,  soit  pour  une  famille  de  quatre  personnes 
324  francs.  Or,  peut-on  supposer  un  moment  que 
toutes  les  familles  en  France  soient  en  état  de  s'im- 
poser un  si  lourd  sacrifice?  Mais,  dira-t-on,  les  riches 
payeront  pour  les  pauvres,  et  toute  souscription 
qui  dépassera  324  francs  allégera  d'autant  la  part 
des  autres.  —  C'est  là  en  effet  le  mirage  qui  trompe 
beaucoup  de  personnes.  On  se  figure  trop  facilement 
qu'il  y  a  assez  de  grandes  fortunes  pour  compenser 
les  petites  et  payer  à  la  place  de  celles  qui  ne  peuvent 
donner.  La  France  est  très-riche  assurément,  mais  la 
fortune  y  est  extrêmement  éparpillée,  et  la  plus  grosse 
part  de  beaucoup  est  entre  les  mains  de  gens  chez  les- 
quels elle  constitue  à  peine  l'aisance.  On  en  aura  la 
preuve  en  consultant  le  tableau  de  la  contribution 
foncière.  Voici  des  chiffres  que  nous  empruntons  à 
la  statistique  officielle  de  1862,  dressée  sous  les  aus- 
pices du  ministre  du  commerce.  En  1858,  sur  12  mil- 
lions 1/2  de  cotes  foncières,  G  millions  étaient  au- 
dessous  de  5  francs,  6  autres  millions  au-dessus 
jusqu'à  100  francs,  et  500,000  seulement  dépassaient 
le  chiffre  de  100  h^ancs,  parmi  lesquelles  15,000  au- 
dessus  de  1,000  francs.  Voilà  ce  qu'était  la  fortune 
immobilière  en  France  en  1858;  si  les  chiffres  ont 
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varié  depuis,  c'est  plutôt  dans  le  sens  d'une  plus 
grande  division  encore.  Quant  à  la  propriété  mobi- 
lière, on  peut  supposer,  avec  la  diffusion  de  la  rente, 
des  actions  et  des  obligations ,  de  tous  les  titres  enfin 
qui  la  constituent,  qu'elle  est  également  très-divisée. 
Il  n'y  aurait  donc,  d'après  la  répartition  de  la  pro- 
priété foncière,  de  réellement  riches  et  capables  de 
payer  une  contribution  un  peu  forte  que  15,000  per- 
sonnes, dont  la  cote  est  supérieure  à  1,000  francs; 
si  on  ajoute  un  nombre  égal  pour  la  fortune  mobi- 
lière ,  voilà  30,000  chefs  de  famille  qui  seraient  char- 
gés, par  leurs  grosses  souscriptions,  de  diminuer 
sensiblement  la  moyenne  à  supporter  par  les  autres. 
Admettons  qu'ils  fournissent  à  eux  seuls  l  milliard, 
ce  qui  ferait  pour  chacun  environ  34,000  francs,  la 
cotisation  est  considérable,  et  serait  pour  beaucoup 
d'une  réalisation  assez  difficile.  Admettons  encore 
qu'un  autre  milliard  soit  souscrit  par  ceux  dont  la 
cote  est  entre  100  et  1,000  francs  ;  il  faudra  toujours 
demander  le  troisième  milliard  aux  6  millions  de 
cotes  inférieures  à  5  francs  et  à  celles,  en  nombre 
égal,  qui  ne  dépassent  pas  100  francs,  c'est-à-dire  à 
des  personnes  qui  ne  sont  pas  même  dans  l'aisance  ; 
la  contribution  pour  chacune  d'elles  se  trouverait 
être  de  83  francs.  On  disait  tout  à  l'heure  que  la  plus 
grande  part  de  la  richesse  publique  était  dans  les 
mains  des  gens  les  moins  aisés.  Veut-on  savoir  en 
effet  ce  que  représente  dans  cette  fortune  la  part  des 
15,000  cotes  au-dessus  de  1,000  francs?  Elle  donnait 
au  Trésor  en  1858  23  miUions  1/2  sur  278  que  rap- 
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portait  la  taxe  foncière  tout  entière,  y  compris  les 
centimes  additionnels  :  c'était  le  onzième.  Ainsi  en 
contribuant  p  ur  un  milliard,  les  possesseurs  de  ces 
cotes  donneraient  quatre  fois  plus  que  leur  contin- 
gent proportionnel,  et  cependant  la  charge  des 
autres  serait  encore  très-lourde. 

La  question  doit  être  considérée  aussi  à  un  autre 
point  de  vue  :  comme  il  s'agit  ici  d'une  souscription 
volontaire,  on  n'a  pas  seulement  à  examiner  ce  que 
chacun  pourra,  mais  ce  qu'il  voudra  donner.  Or,  si 
beaucoup  de  personnes  sont  disposées  à  contribuer 
dans  la  proportion  de  leur  fortune  et  même  au  delà, 
combien  d'autres,  et  en  plus  grand  nombre,  donne- 
ront peu  ou  point?  A-t-on  pensé  à  ce  qu'on  obtien- 
drait des  gens  de  la  campagne,  qui  sont  en  gé- 
néral très-parcimonieux  et  peu  disposés  à  prendre 
part  à  des  souscriptions  publiques,  d'abord  parce 
qu'ils  ne  se  rendent  pas  bien  compte  de  l'emploi 
qu'on  fera  de  leur  argent,  ensuite  parce  que,  cet 
argent  leur  coûtant  beaucoup  à  gagner,  ils  ne  s'en 
séparent  pas  aisément?  Et  cependant  c'est  là  le 
gros  bataillon,  sans  lequel  rien  n'est  possible.  Quand 
on  ne  l'a  pas  pour  contribuable,  on  a  beau  établir 
des  cotisations  très-lourdes,  on  n'arrive  à  rien  de 
sérieux. 

On  comprend  une  souscription  volontaire  lorsque 
la  somme  à  demander  est  restreinte ,  mais  recourir  à 
ce  moyen  pour  obtenir  3  milhards  est  absolument  chi- 
mérique ,  les  meilleures  intentions  échoueront  contre 
des  impossibilités  pratiques.  Dira-t-on  qu'il  n'est  pas 
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nécessaire  de  réaliser  la  totalité  de  l'indemnité  de 
[juerre  ,  et  qu'il  suffira  de  réunir  un  milliard  ou  même 
500  millions  pour  produire  un  grand  effet  moral  et 
alléger  d'autant  les  charges  du  Trésor?  L'effet  moral 
serait  incontestable  :  mais  le  résultat  matériel  ne 
serait  pas  aussi  utile  qu'on  le  croit.  Il  ne  faut  pas 
oublier  que  1  milliard  n'est  pas  après  tout  le  quart 
de  ce  que  nous  avons  à  payer,  tant  aux  Prussiens 
qu'à  la  Banque  de  France,  que  500  millions  en  sont 
à  peine  la  huitième  partie,  et  qu'il  faudra  toujours 
se  procurer  le  reste  par  des  impôts  ou  des  em- 
prunts ;  la  charge  totale  sera  fort  peu  diminuée,  et 
la  bourse  de  ceux  qui  auront  fourni  par  patriotisme 
les  plus  grosses  souscriptions  se  trouvera  épuisée 
quand  on  aura  besoin  d'y  recourir  pour  d'autres  com- 
binaisons. Et  puis  quelle  inégalité  dans  les  sacrifices 
les  uns  donnant  au  delà  de  leurs  moyens,  les  autres 
souscrivant  pour  une  portion  dérisoire  de  leur  for- 
tune !  Cette  inégalité  est  sans  importance  lorsqu'il 
s'agit  d'une  souscription  ordinaire,  entreprise  pour 
une  œuvre  qui  n'intéresse  pas  tout  le  monde  au 
même  degré  ;  mais  ici ,  dans  une  question  de  patrio- 
tisme, elle  serait  d'un  fâcheux  effet  pour  la  dignité 
de  la  nation.  Il  faut  se  dire  enfin  qu'on  pourrait 
bien  ne  pas  arriver  à  ce  minimum  de  500  millions. 
Et  si  on  n'y  arrive  pas,  qu'en  résultera-t-il?  On  aura 
voulu,  par  cette  souscription,  en  même  temps  qu'al- 
léger les  charges  du  trésor,  relever  le  moral  de  la 
France ,  montrer  ce  qu'il  y  a  encore  de  patriotisme 
et  de  richesse  dans  notre  pays.  Que  dira-t-on  si  on 
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échoue?  Si,  au  lieu  de  3  milliards,  on  ne  réalise  que 
50  millions  ou  100  millions,  accusera-t-on  notre 
•patriotisme?  On  aurait  tort;  —  ce  serait  aussi  injuste 
que  si  on  prétendait  que  la  France,  après  avoir  perdu 
à  Sedan  son  armée  régulière,  la  plus  grosse  partie 
de  son  artillerie,  a  manqué  de  courage  parce  qu'elle 
n'a  pas  su  trouver  dans  des  levées  volontaires  les 
moyens  de  repousser  les  Prussiens  ;  mais  on  s'en 
prendra  aux  promoteurs  de  la  souscription,  on  leur 
reprochera  de  ne  pas  s'être  rendu  compte  de  la 
difficulté  de  leur  œuvre,  et,  pour  avoir  voulu  trop 
glorifier  la  France,  de  lui  avoir  préparé  un  échec 
moral.  On  laisse  le  patriotisme  s'égarer  dans  une 
voie  sans  issue,  au  lien  de  chercher  tout  de  suite 
des  combinaisons  plus  sérieuses. 


TI. 


Les  projets  qui  ne  craignent  pas  d'invoquer  la  con- 
trainte pour  la  réalisation  des  3  ou  4  milliards,  sont 
évidemment  plus  sérieux.  Ceux-là  du  moins  ne  livrent 
rien  au  hasard,  ils  ne  se  heurtent  pas  contre  l'égoïsme 
des  individus.  Ils  cherchent  l'argent  où  il  est,  et, 
quand  ils  croient  l'avoir  trouvé,  ils  le  prennent  de 
force.  Toute  la  question  est  de  savoir  si,  même  avec 
la  contrainte,  sous  une  forme  ou  sous  une  autre,  em- 
prunt forcé  ou  emprunt  sur  le  capital,  on  peut  arri- 
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ver  au  résultat  désiré.  Parlons  d'abord  de  l'emprunt 
forcé. 

Ceux  qui  le  défendent,  se  préoccupent  tout  na- 
turellement de  diminuer  pour  l'avenir  les  charges 
du  Trésor  ;  ils  voient  la  rente  5  pour  100  à 
90  francs  ',  et  se  disent  que,  si  l'État  empruntait 
librement  au  cours  du  jour,  il  lui  faudrait  payer, 
pour  de  g^rosses  sommes  surtout,  de  5  1/2  à  6  pour 
100  d'intérêt;  ils  songent  donc  à  lui  procurer  une 
bonification  sur  ce  taux.  On  offrirait  de  la  rente 
au  pair,  le  Trésor  gagnerait  1  pour  100  et  les  sou- 
scripteurs feraient  ce  léger  sacrifice  à  la  cause  de  la 
libération  du  territoire;  mais,  comme  il  y  aura  sacri- 
fice, on  ne  peut  se  contenter  défaire  appela  la  bonne 
volonté  du  public  :  il  faudra  employer  la  contrainte. 
La  contribution  directe  servira  de  base  à  la  réparti- 
tion de  l'emprunt.  Cette  contribution  donnant  en 
principal  330  millions,  chacun  devra  souscrire  pour 
dix  fois  le  montant  de  sa  cote,  ce  qui  produira  3  mil- 
liards 300  millions,  sauf  les  non-valeurs.  Les  personnes 
qui  ne  pourraient  pas  payer  seront  assistées  par  des 
banquiers  ou  par  des  institutions  de  crédit  qui  leur 
avanceront  les  sommes  nécessaires,  et,  si  l'État  lui- 
même  a  besoin  de  faire  escompter  les  termes  accordés 
pour  la  réalisation  de  l'emprunt,  il  s'adressera  égale- 
ment à  ces  établissements.  Tel  est  le  système  qui,  sauf 
quelques  variantes,  paraît  avoir  le  plus  de  faveur 
auprès  des  hommes  compétents;  il  a  trouvé  de  l'écho 

'  C'était  le  cours  du  l^"-  mars  1872. 
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au  sein  même  de  l'Assemblée  nationale,   où  il  a  fait 
l'objet  d'une  proposition  :  voyons  ce  qu'il  vaut. 

En  premier  lieu,  du  moment  qu'il  s'a{]it  d'un  em- 
prunt forcé  et  qu'on  veut  le  réaliser  à  des  conditions 
autres  que  celles  du  crédit  public,  il  est  bien  évident 
qu'on  se  prive  du  concours  des  capitaux  étrangers  ;  ils 
ne  viendront  pas  souscrire  de  la  rente  au  pair,  lors- 
qu'ils sont  à  même  de  l'acheter  à  90  francs.  Or  peut- 
on,  avec  la  seule  aide  des  capitaux  français,  réunir  à 
bref  délai  cette  somme  énorme  de  3  ou  4  milliards? 
Là  est  un  premier  motif  d'incertitude.  11  sera,  dit-on, 
facile  à  la  France  de  distraire,  pour  un  tel  dessein, 
3  ou  4  milliards  des  150  qu'elle  possède  comme  capi- 
tal. On  ne  réfléchit  pas  que  ces  150  milliards  sont, 
pour  la  plus  grosse  part,  représentés  par  des  terres, 
des  immeubles,  des  usines  ,  par  des  établissements 
industriels,  par  des  instruments  de  travail  de  toute  na- 
ture, et  que  le  reste,  sans  être  immobilisé  de  la  même 
manière,  n'est  pas  disponible  non  plus.  Il  a  une  des- 
tination spéciale,  il  doit  servir  de  fonds  de  roulement 
à  toutes  les  opérations  industrielles  et  commerciales 
du  pays.  C'est  avec  lui  qu'on  achète  les  matières  pre- 
mières, qu'on  se  procure  le  vêtement  et  la  nourriture  en 
attendant  que  le  travail  ait  remplacé  les  objets  de  con- 
sommation: c'est  lui  qui  fournit  le  montant  de  l'impôt, 
et  pourvoit  à  tous  nos  besoins.  Or  sur  ce  reste,  déjà 
fort  diminué  par  les  prélèvements  improductifs  qui  ont 
eu  lieu  depuis  deux  ans,  peut-on  prendre  encore  3  mil- 
liards 1/2  sans  qu'il  en  résulte  un  trouble  considérable? 
Il  est  permis  d'en  douter.  Le  loyer  du  capital  est  en 
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raison  du  plus  ou  moins  d'abondance  des  ressources 
disponibles  :  si  on  les  diminue  sensiblement,  il  ren- 
chérit; on  porte  atteinte  à  l'industrie,  au  commerce, 
le  travail  s'arrête  et  on  ruine  le  pays.  C'est  là  un 
point  auquel  n'ont  point  songé  les  promoteurs  de 
l'emprunt  forcé ,  et  qui  cependant  mérite  la  plus 
grande  attention. 

Les  procédés  d'application  rendent  ce  projet  encore 
plus  impraticable.  Chacun  payera,  dit-on,  en  raison  de 
sa  contribution  directe.  On  pense  par  là  proportionner 
les  souscriptions  à  la  fortune;  on  n'a  pas  remarqué 
que  cette  base  est  extrêmement  trompeuse.  Tel  indi- 
vidu inscrit  au  rôle  pour  un  chiffre  assez  élevé  peut 
n'avoir  aucune  fortune  réelle,  tel  autre  dont  la  richesse 
est  considérable  ne  payera  que  fort  peu  de  contribu- 
tions directes.  Ce  dernier  cas  sera  celui  des  person- 
nes possédant  des  rentes  ou  des  valeurs  mobilières  et 
habitant  une  ville  de  province  avec  un  loyer  médio- 
cre; elles  seront  appelées  à  souscrire  pour  beaucoup 
moins  que  tel  propriétaire  grevé  d'hypothèques  et  de 
dettes  de  toute  nature.  Au  point  de  vue  d'une  juste 
répartition  des  charges,  il  y  a  donc  beaucoup  à  objec- 
ter à  ce  système.  Sans  doute  la  même  inégalité  se 
retrouve  dans  la  répartition  des  impôts ,  on  les  paye 
abstraction  faite  des  dettes  ;  mais,  parce  qu'il  y  a  une 
injustice  quelque  part,  ce  n'est  pas  une  raison  pour 
l'étendre  encore  et  aggraver  la  situation  de  ceux  qui 
en  souffrent.  Comment  feront  les  gens  obérés  pour 
réaliser  leur  quote-part?  Ils  devront  s'adresser,  dit-on, 
à  des  banquiers  qui  leur  avanceront  la  somme  néces- 
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saire.  Ce  service  ne  sera  pas  gratuit,  les  banquiers  pré- 
lèveront des  intérêts  ou  des  commissions  plus  ou  moins 
élevés,  suivant  les  garanties  qu'on  leur  donnera,  et 
suivant  l'état  des  capitaux  disponibles;  et  comme  on 
peut  supposer  que  dans  beaucoup  de  cas  les  garanties 
ne  seront  pas  très-sûres  et  que  les  capitaux  seront  cer- 
tainement très-rares,  ce  service  coûtera  cber  aux 
contribuables  forcés  d'y  recourir.  Si  l'on  voulait  em- 
prunter 3  milliards  1/2  de  cette  façon,  la  moitié  au 
moins  devrait  être  avancée  par  des  intermédiaires.  Il 
suffit  de  poser  un  pareil  chiffre  pour  montrer  quelles 
dificultés  on  rencontrerait  et  quelles  pourraient  en  être 
les  conséquences.  Les  personnes  qui  auraient  reçu  de 
la  rente  dans  ces  conditions  seraient  obligées  de  la 
vendre  au  plus  vite  pour  se  libérer  des  avances  qui 
leur  auraient  été  faites  ;  les  réalisations  auraient  lieu 
sur  une  échelle  immense,  et  à  quel  taux?  on  peut  le 
prévoir.  L'opération  serait  à  la  fois  désastreuse  pour 
ceux  qui  auraient  à  la  subir  et  funeste  au  crédit 
public.  Enfin ,  si  les  banquiers  devaient  encore  venir 
en  aide  à  l'Etat  pour  escompter  les  versements  avant 
l'échéanée,  celui-ci  perdrait  en  commissions  allouées 
aux  intermédiaii'cs  tout  le  bénéfice  de  la  mesure.  On 
ne  voit  pas  l'utihté  d'un  pareil  expédient. 

Dans  un  ordre  d'idées  à  peu  près  semblable ,  mais 
avec  un  caractère  plus  radical,  se  présente  l'impôt  forcé 
sur  le  capital.  Ce  projet  a  été  mis  en  avant  et  soutenu 
avec  vigueur  et  insistance  par  M.  le  comte  Xavier  Bra- 
nicki.  Voici  comment  il  raisonne  :  Il  nous  faut  3  mil- 
liards pour  payer  les  Prussiens  ;  or,  le  capital  du  pays 
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SOUS  forme  matérielle,  étant  d'environ  150  milliards, 
chacun  devra  sur  son  avoir  supporter  un  impôt  de  2  pour 
100.  Grâce  à  ce  retranchement  opéré  sur  toutes  les  for- 
tunes, le  territoire  sera  libéré,  la  confiance  renaîtra, 
l'industrie  et  le  commerce  prendront  tout  leur  essor,  et 
on  obtiendra  bien  vite  par  la  plus-value  de  ce  qui  res- 
tera la  compensation  du  sacrifice  qu'on  aura  fait.  Ce 
système  ne  laisse  pas  d'exercer  quelque  séduction,  et 
bien  des  personnes  seraient  disposées  à  l'accepter,  s'il 
était  praticable.  Mais,  pour  peu  qu'on  y  réfléhisse,  on 
voit  qu'il  est  aussi  plein  de  difficultés.  Tout  d'abord 
il  est  assez  injuste.  Le  capital  matériel  qu'on  prétend 
imposer  ne  constitue  pas  à  lui  seul  la  richesse  d'un 
pays  ;  il  y  en  a  un  autre  considérable  aussi ,  qui  est 
dans  la  tête  du  savant,  du  mécanicien,  de  l'avocat, 
du  médecin  :  c'est  ce  qu'on  appelle  le  capital  imma- 
tériel, avec  lequel  on  se  procure  des  revenus  souvent 
fort  importants.  Ce  capital  immatériel  échappera  à 
l'impôt  forcé;  le  médecin  et  l'avocat  qui  gagnent 
100,000  francs  par  an  n'auront  rien  à  payer,  tandis 
que  le  propriétaire  de  10,000  francs  en  terres,  qui 
rapportent  200  ou  300  francs  devra  supporter  tout 
à  coup  une  rançon  extraordinaire  de  200  francs. 
Et,  d'autre  part,  si  l'on  voulait  tenir  compte  de 
cette  seconde  forme  du  capital,  comment  l'évaluer 
sans  tomber  dans  des  appréciations  arbitraires?  A-t-on 
pensé  enfin  à  ce  qu'il  conviendrait  de  demander  pour 
les  collections  d'art,  pour  les  statues  et  les  tableaux, 
pour  tout  ce  capital  de  luxe  qui  ne  rapporte  rien,  mais 
qui  fait  la  gloire  d'une  nation?  Si  on  le  taxe  fortement. 


218  LE   CRÉDIT   ET   LES    BANQUES. 

on  risque  de  le  perdre  et  de  le  voir  s'en  aller  à  l'étranger. 
En  second  lieu,  la  réalisation  de  l'impôt  forcé  ne 
serait  pas  facile.  On  serait  obli(^ë  de  s'enquérir  de  la 
fortune  de  chacun  :  se  contenterait-on  d'une  simple 
déclaration,  ou  bien  aurait-on  recours  à  des  moyens 
de  contrôle?  Dans  le  premier  cas,  on  aurait  à  craindre 
la  fraude;  dans  le  second,  le  contrôle  pourrait  devenir 
vexatoire  et  ne  pas  donner  toujours  des  résultats  très- 
exacts.  Dès  le  début ,  l'impôt  sur  le  capital  se  trouve 
donc  en  présence  de  grosses  difficultés;  mais  nous 
voulons  le  supposer  établi  et  équitablement  réparti  : 
comment  s'en  fera  la  perception?  Le  propriétaire  de 
terres  valant  10,000  francs  n'aura  pas  immédiatement 
disponibles  les  200  francs  à  donner  à  l'État;  il  aura 
besoin  de  toutes  ses  ressources  pour  faire  valoir  ces 
terres  et  subvenir  à  ses  dépenses  quotidiennes.  L'ob- 
jection est  prévue  ;  il  empruntera  comme  dans  le  sys- 
tème précédent  ;  des  établissements  de  crédit  avance- 
ront l'argent  nécessaire  soit  en  émettant  des  lettres  de 
gage  comme  le  Crédit  foncier,  soit  en  prêtant  sur 
dépôt  de  valeurs  comme  la  Banque  de  France  et 
autres  institutions  financières.  Laissons  de  côté  les 
charges  supplémentaires  qui  pèseront  sur  les  em- 
prunteurs :  la  difficulté  n'est  pas  résolue  par  ce  sys- 
tème d'avances;  tout  au  plus  est-elle  reculée.  Qui 
est-ce  qui  prendra  les  lettres  de  gage?  Qui  fournira 
aussi  à  la  Banque  de  France  et  aux  autres  institutions 
financières  les  capitaux  à  prêter?  On  n'imagine  pas 
qu'on  les  tienne  en  réserve  pour  cette  occasion.  Le 
marché  français  est-il  assez  large  et  assez  riche  pour 
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les  procurer?  il  ne  faut  pas  compter  sur  les  capitaux 
étrangers,  qui  ne  se  soucieront  guère  de  nos  lettres 
de  gage,  et  ne  voudront  pas  s'immobiliser  plus  ou 
moins  longtemps  dans  des  avances  faites  aux  pro- 
priétaires gênés.  On  ne  trouvera  pas  ainsi  les  3  mil- 
liards dont  on  a  besoin.  Et  si  on  les  trouvait,  il  fau- 
drait encore  les  réaliser  en  numéraire  et  en  traites 
sur  l'étranger,  les  Prussiens  ne  voulant  pas  être  payés 
autrement.  Se  figure-t-on  l'effet  produit  dans  notre 
pays  par  la  disparition  soudaine  d'une  somme  de 
3  milliards  en  espèces,  et  à  quel  taux  monterait 
le  change,  s'il  fallait  les  payer  en  traites  sur  le 
dehors  par  l'entremise  des  banquiers?  Ce  prélève- 
ment de  2  pour  100  sur  la  richesse  publique,  qui  sem- 
ble sans  importance,  et  dont  on  vante  les  effets,  aurait 
pour  conséquence  immédiate  une  grave  perturbation 
dans  les  affaires  et  une  dépréciation  du  capital  restant. 
Pas  plus  que  les  autres  systèmes,  il  ne  nous  fournit  le 
moyen  de  nous  libérer. 


III. 


Le  mouvement  national  dont  nous  sommes  témoins 
est  un  peu  prématuré.  Tant  que  nous  n'aurons  pas 
achevé  de  payer  le  quatrième  demi-milliard  et  que  les 
versements  sur  le  dernier  emprunt  ne  seront  pas 
terminés ,  il  serait  imprudent  de  songer  à  une  grosse 
opération  financière.  Gardons-nous  d'augmenter  nos 
difficultés  en   surchargeant  inutilement  notre    mar- 
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cbé  ;  d'ici  à  quatre  ou  cinq  mois ,  il  n'y  a  rien  à 
faire  qu'à  laisser  (grandir  nos  ressources  et  s'élever 
notre  crédit.  Vers  juillet  ou  août  seulement,  lorsque 
nous  aurons  achevé  nos  premiers  payements  et  réalisé 
de  nouvelles  économies,  nous  pourrons  songer  aux 
moyens  de  nous  procurer  les  3  derniers  milliards  ' . 
Nous  n'aurons  pour  cela  qu'à  emprunter  librement 
siu"  le  marché  en  offrant  un  intérêt  suffisant  et  en  fai- 
sant appel  à  tous  les  capitaux,  à  ceux  du  dehors 
comme  à  ceux  du  dedans.  Ce  qui  est  trop  lourd  pour 
un  pays,  ne  l'est  pas  pour  plusieurs.  On  a  vu  avec 
quel  empressement  les  capitaux  étrangers  ont  ré- 
pondu à  notre  premier  appel  l'année  dernière,  au 
lendemain  de  nos  désastres  j  ils  y  répondront  mieux 
encore  cette  année  après  les  bénéfices  qu'ils  ont  reti- 
rés de  leur  concours  ^. 

La  France,  quelque  riche  qu'elle  soit,  est  aujour- 
d'hui hors  d'état  de  prélever  immédiatement  sur  son 
capital  3  milliards  ;  mais  elle  est  parfaitement  en  me- 
sure d'en  payer  les  intérêts  et  même  d'en  opérer  le 
remboursement  dans  un  délai  assez  rapproché,  en 
douze  ou  quinze  ans  par  exemple.  Il  faut  profiter  du 
grand  mouvement  qui  se  produit  en  faveur  de  la  libé- 
ration du  territoire ,  pour  nous  imposer  quelques  sa- 
crifices en  contractant  un  emprunt  de   4   milliards 


'  L'emprunt  des  3  milliards  a  eu  lieu  en  effet  au  mois  de  juil- 
let 1872. 

2  Le  succès  de  l'euiprunt  des  3  milliards  a  dépassé  en  effet  toutes 
les  espérances. 
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remboursables  à  court  terme-,  c'est  ce  qu'ont  fait  les 
États-Unis  pendant  la  guerre  de  sécession,  ce  que 
fait  l'Angleterre  lorsqu'elle  a  des  besoins  extraordi- 
naires, ce  que  font  maintenant  tous  les  états  riches 
qui  se  préoccupent  de  l'avenir.  Quand  on  étudie  ce 
qui  se  passe  aux  Etats-Unis  notamment,  on  est 
très-frappé  de  l'amélioration  du  crédit  qui  a  eu  lieu 
dans  ce  pays.  Autrefois,  avant  la  guerre  de  séces- 
sion, lorsqu'il  n'y  avait  pour  ainsi  dire  pas  de  dette 
fédérale,  les  Américains  n'auraient  pas  trouvé  à 
emprunter  à  moins  de  7  ou  8  pour  100;  ils  ont 
contracté  tout  à  coup  une  dette  de  15  à  16  milliards, 
qui  est  encore  de  12  ou  13,  et  on  leur  offre  des 
capitaux  à  5  pour  100.  La  cause  de  ce  progrès  tient 
à  l'énergie  qu'ils  ont  mise  à  réduire  leurs  charges, 
en  affectant  chaque  année  à  l'amortissement  de 
500  à  600  millions.  Dans  un  amortissement  rapide 
il  ne  faut  pas  voir  seulement  la  somme  dont  la  dette 
diminue,  ce  qui  est  bien  quelque  chose  quand 
cette  somme  est  de  500  millions  par  an  ;  il  faut  en- 
visager encore  l'effet  qui  en  résulte  pour  le  crédit. 
Cet  effet  est  considérable,  et  telle  nation  qui  aura  sa 
rente  capitalisée  à  6  pour  100,  si  elle  n'amortit  pas, 
la  verra  descendre  à  5  pour  100  et  au-dessous,  si 
elle  a  le  courage  de  s  imposer  des  sacrifices  pour 
réduire  ses  charges. 

En  empruntant  au  mois  de  juillet  1871  2  milUards  en 
rentes  perpétuelles,  on  a  commis  une  faute;  il  ne  faut 
pas  l'aggraver  en  recourant  une  seconde  fois  au  même 
procédé.  On  pourrait  adopter  la  forme  sous  laquelle 
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les  États-Unis  ont  emprunté  les  plus  fortes  sommes 
pendant  leur  g^uerre  de  sécession;  ils  ont  émis  des 
bons  dits  5-20 ,  qui  étaient  remboursables  après  cinq 
ans  à  la  volonté  de  l'Etat  et  en  tout  cas  dans  le  délai 
de  YÏUQt  ans;  ces  bons  sont  fort  connus  sur  toutes  les 
places  de  l'Europe  et  en  particulier  dans  notre  pays  ; 
ils  portent  un  intérêt  de  6  pour  100.  Aujourd'hui  les 
Américains  trouvant  de  l'ar/^ent  à  de  meilleures  con- 
ditions, usent  de  la  faculté  qui  leur  a  été  laissée,  soit 
de  rembourser  ces  bons  ,  soit  de  les  convertir  en 
d'autres  qui  rapporteront  5  pour  100  seulement. 
Ce  moyen  est  très- pratique;  pourquoi  ne  le  pren- 
drions-nous pas?  Ali!  ici  se  présente  cette  éternelle 
objection  qu'on  rencontre  chez  nous  lorsqu'il  s'agit 
d'innovations.  Le  procédé  est  excellent,  dira-t-on , 
pour  les  Américains  ;  mais  il  ne  réussirait  pas  en 
France,  surtout  pour  une  somme  aussi  grosse  que  celle 
de  3  ou  4  milliards.  C'est  avec  de  telles  fins  de  non- 
recevoir  que  nous  restons  dans  la  routine,  et  qu'en 
finance  comme  en  organisation  militaire  et  en  instruc- 
tion publique  nous  sommes  un  des  pays  les  plus  arrié- 
rés de  l'Europe.  Et  pourquoi  ce  procédé  ne  réussi- 
rait-il pas  chez  nous,  quel  obstacle  s'y  oppose?  Est-ce 
qu'on  ne  connaît  pas  les  obligations  remboursables  à 
terme?  Est-ce  que  la  ville  de  Paris  n'emprunte  pas  sans 
cesse  sous  cette  forme?  Une  grande  compagnie  finan- 
cière, celle  des  chemins  de  fer  lombard^,  il  y  a  quel- 
ques années,  a  placé  dans  notre  pays,  avec  la  plus 
grande  facilité,  des  bons  à  10  ou  15  ans  pour  des 
sommes  très-importantes.  Les  engagements  du  Tré- 
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sor,  ceux  de  certains  établissements  de  crédit,  sont 
également  à  court  terme;  enlin  les  créances  hypothé- 
caires, qni  constituent  une  grosse  part  de  la  fortune 
mobilière  de  la  France ,  sont  des  placements  tempo- 
raires. Le  pays  prend  de  la  l'ente  perpétuelle  lors- 
qu'on lui  en  offre;  mais  il  prendrait  tout  aussi  bien  et 
mieux  des  obligations  à  court  terme,  surtont  s'il  y 
avait  une  légère  prime  attachée  au  remboursement 
du  capital.  Il  est  même  probable  que  par  l'attrait  de 
cette  prime  il  serait  disposé  à  faire  à  l'État  des  condi- 
tions plus  favorables.  Tout  se  trouve  donc  réuni  pour 
recommander  le  mode  d'emprunt  à  l'américaine  : 
avantage  pour  le  Trésor,  qui  n'est  pas  lié  indéfiniment, 
et  peut  profiter  de  toutes  les  améliorations  de  son 
crédit,  ^oût  du  public  pour  le  placement  temporaire, 
enfin  économie  probable  dans  la  réalisation  de  l'em- 
prunt. 

L'obstacle  ne  viendrait  pas  non  plus  de  l'étranger, 
on  y  connaît  parfaitement  le  système  des  annuités; 
et  même  dans  l'état  précaire  où  est  aujourd'hui  l'Eu- 
rope, c'est  celui  que  doivent  préférer  les  capitalistes. 
Se  préoccuperait-on  de  l'effort  à  faire  pour  nous  libé- 
rer d'un  emprunt  contracté  dans  ces  conditions; 
nous  avons  un  amortissement  tout  trouvé  :  ce  sont 
les  200  millions  par  an  destinés  à  rembourser  la 
Banque  de  France.  On  les  affecterait  à  l'amortisse- 
ment après  l'extinction  de  la  créance  de  la  Banque,  et 
en  moins  de  quinze  ans  les  4  milliards  seraient  rem- 
boursés. Quelques  personnes,  il  est  vrai,  voudraient 
qu'on  supprimât  dès  à  présent  ces  200  millions  desti- 
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nés  à  la  Banque  de  France,  et  qu'on  diminuât  d'au- 
tant la  charge  des  impôts;  le  (gouvernement  a  résisté 
à  ce  conseil,  et  il  a  bien  fait.  Rien,  dans  les  circon- 
stances actuelles,  ne  serait  plus  désastreux  que  de 
rester  en  présence  d'une  dette  de  20  milliards  sans 
aucun  moyen  d'amortissement.  Si  on  se  figure 
alléger  ainsi  la  situation  du  pays,  on  se  trompe 
étrangement;  le  crédit  serait  plus  cher,  le  travail 
souffrirait,  et  les  contribuables  perdraient  beaucoup 
plus  par  le  ralentissement  des  affaires  que  par  la  sup- 
pression de  200  milHons  d'impôts.  En  définitive,  la 
nation  est  parfaitement  en  mesure  de  payer  les 
650  millions  de  taxes  nouvelles  qu'on  lui  demande  et 
qui  comprennent  les  200  millions  d'amortissement.  Il 
s'agit  seulement  de  les  établir  sous  la  meilleure 
forme. 

lin  1815,  l'Angleterre  avait  comme  nous  une  dette 
de  plus  de  20  milliards  ,  pour  laquelle  elle    payait  I 

800   milUons    d'intérêts    annuels;    cela   représentait  ^ 

43  francs  par  tête  d'habitant  et  9  pour  100  de  son 
revenu.  Notre  dette,  en  portant  les  intérêts  à  1  mil- 
liard, ne  représente  que  27  francs  par  individu, 
et  5  pour  100  du  revenu  total.  Par  conséquent,  le 
fardeau  n'est  pas  au-dessus  de  nos  forces  ;  celui 
qui  a  pesé  sur  les  Anglais  en  1815  était  bien  autre- 
ment lourd,  et  il  ne  les  a  pas  empêchés  de  développer 
leur  richesse  dans  des  proportions  fabuleuses.  Il  en 
sera  de  même  chez  nous  a  fortiori ,  si  nous  savons  bien 
nous  conduire  financièrement  et  nous  abstenir  de  tout 
ce  qui  pourrait  entraver  le  progrès  industriel.   A  ce 
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point  de  vue  surtout,  il  nous  faut  faire  la  plus  grande 
attention  aux  nouveaux  impôts  que  nous  avons  à  éta- 
blir :  la  somme  totale  ,  je  le  répète,  n'est  pas  au-des- 
sus de  nos  forces;  mais  il  se  peut  que,  par  la  façon 
dont  elle  sera  répartie  elle  soit  très-nuisible  au  com- 
merce et  arrête  les  transactions.  C'est  une  question 
sérieuse.  Il  importe  aussi  que  nos  budgets  soient  mis 
au  plus  vite  en  équilibre,  afin  que  le  monde  des  capi- 
talistes, qui  a  les  yeux  sur  nous,  sache  bien  que 
nous  sommes  en  mesure  de  satisfaire  à  toutes  nos 
charges.  Notre  crédit  s'en  ressentira  et  nous  trouve- 
rons des  conditions  meilleures  pour  les  emprunts  que 
nous  aurons  encore  à  faire. 


15 


CHAPITRE   IX. 


LE    PAYEMENT    DE    L 'INDEMNITÉ  PRUSSIENNE' 


LA    BALANCE    DU    COMMERCE. 

La  France  aura  payé,  au  mois  de  septembre  1873, 
deux  ans  et  demi  après  la  conclusion  de  la  paix ,  et 
malgré  les  horribles  événements  de  la  Commune ,  le 
solde  de  son  indemnité  aux  Prussiens. 

Pour  comprendre  toute  l'importance  de  ce  fait, 
il  faut  se  rappeler  qu'il  s'agissait  non  pas  seule- 
ment de  transférer  aux  Prussiens  un  capital  égal  à 
5  milliards,  sous  une  forme  quelconque  ;  on  était  tenu 
encore  de  le  payer  en  espèces  métalliques  ou  en 
valeurs  identiques.  Jamais  pareil  problème  financier 
ne  s'était  posé  en  face  d'une  nation.  En  1815,  après 
nos  premiers  malheurs ,  l'indemnité  qui  nous  fut  im- 
posée était  de  700  millions;  elle  s'éleva  à  1,100 
environ  avec  la  solde  des  troupes  d'occupation  et 
les  créances  qu'on  avait  à  répéter  contre  nous;  nous 
eûmes    cinq  à  six  ans  pour  la  payer,  et  quand  au 

'  Depuis  la  publication  de  ce  travail,  qui  a  paru  dans  la  Revue 
des  Deux  Mondes  du  l*""  juillet  1873,  il  a  été  fait  un  rapport  offi- 
ciel sur  la  même  question,  au  nom  d'une  commission  parlement 
taire.  Ce  rapport  très-remarquable,  dû  à  la  plume  de  M.  Léon 
Say ,  confirme  en  général  tous  les  faits  et  toutes  les  théories  qui 
sont  exposées  dans  notre  travail. 

15. 
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bout  de  trois  ans,  grâce  aux  habiles  négociations  du 
duc  de  Richelieu,  l'ennemi  consentit  à  évacuer  notre 
territoire,  nous  lui  devions  encore  265  millions,  pour 
lesquels  il  voulut  bien  accepter  des  rentes  jusqu'à 
concurrence  de  100  millions  et  des  engagements  paya- 
bles de  mois  en  mois  par  neuvième  pour  le  reste, 
lesquels  engagements  étaient  garantis  par  MM.  Baring 
et  Hope.  Cette  fois,  on  ne  nous  a  fait  aucune  espèce 
de  crédit  ;  il  nous  a  fallu  avoir  tout  payé  en  espèces 
métalliques  avant  le  départ  du  dernier  Prussien.  Et  ce 
tout  se  composait  non-seulement  du  principal  de  l'in- 
demnité, mais  des  intérêts  et  des  frais  de  l'occupation 
de  l'armée  ennemie  ;  et  si  on  y  ajoute  les  contributions 
prélevées  directement  par  les  Prussiens  pendant  la 
guerre  et  les  rançons  particulières  qu'ils  ont  exigées 
de  certaines  villes,  notamment  les  200  millions  dé  la 
ville  de  Paris,  on  arrive  à  une  somme  de  près  de 
6  milliards  \  dont  il  faut  retrancher  seulement,  comme 
n'ayant  pas  été  acquittés  en  espèces  métalliques, 
325  millions  affectés  au  rachat  des  chemins  de  fer 
d'Alsace  et  de  Lorraine,  et  125  millions  en  billets  de 
la  Banque  de  France  que  les  Prussiens  ont  bien  voulu 
accepter  pour  la  rançon  de  la  capitale. 

Les  Américains  ont  eu  aussi  des  charges  énormes 
à  liquider  après  la  guerre  de  sécession.  Leur  dette, 
de  1  milliard  à  peine,  s'était  élevée  à  15  ou  16  mil- 

^  M.  Léon  Say  porte  à  5  milliards  301  millions  la  somme  totale 
payée  aux  Prussiens  pour  l'indemnité  de  guerre  y  compris  les  inté- 
rêts; mais  là  dedans  ne  sont  pas  comprises  les  contributions  per- 
cfues  pendant  la  guerre,  ni  la  rançon  de  la  ville  de  Paris. 
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liards;  mais  cette  élévation  avait  eu  lieu  successive- 
ment en  quatre  ans ,  et  provenait  en  .«grande  partie 
d'emprunts  contractés  à  l'intérieur,  par  l'émission  de 
bons  ou  de  papier-monnaie.  Une  fois  la  paix  faite, 
ils  n'ont  point  eu  de  rançon  à  payer,  point  d'espèces 
métalliques  à  réaliser  à  tout  prix  ;  il  leur  a  suffi  de  faire 
face  à  l'intérêt  de  la  dette  et  d'en  amortir  une  portion 
chaque  année.  Le  problème  à  résoudre  était  beaucoup 
plus  facile  que  chez  nous.  Il  nous  a  fallu,  quant  à  nous, 
d'abord  payer  l'indemnité  prussienne  en  numéraire , 
et  trouver  encore  d'autres  ressources  pour  liquider 
nos  propres  dépenses,  qui  ont  été  considérables. 


I. 


Tout  le  monde  sait  que  la  France  est  riche.  Fa- 
vorisée par  un  climat  excellent,  elle  produit  en 
abondance  presque  toutes  les  denrées  les  plus  néces- 
saires à  la  vie  :  les  céréales,  le  vin,  le  charbon,  le  fer, 
les  huiles  de  toute  nature  ;  elle  a  par-dessus  tout  une 
main-d'œuvre  incomparable  pour  travailler  les  ma- 
tières premières ,  et  en  tirer  ces  merveilles  de  l'art  et 
de  l'industrie  que  tout  l'univers  se  dispute.  On  sait 
enfin  que,  grâce  aux  perfectionnements  de  toute 
sorte,  aux  inventions  de  la  science  moderne,  aux  che- 
mins de  fer,  à  la  télégraphie  électrique  et  aussi  à  la 
découverte  des  nouveaux  gisements  aurifères ,  elle  a 
augmenté  sa  production  dans  des  proportions  inouïes. 
Si  on  consulte  les  tableaux  de  notre  commerce  exté- 
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rieur,  qu'on  compare  les  chiffres  d'aujourd'iiui  avec 
ceux  d'il  y  a  vin[]^t  ans,  on  voit  qu'ils  ont  triplé.  La 
Banque  de  France  fait  cinq  ou  six  fois  plus  d'opéra- 
tions qu'en  1850,  et  à  côté  d'elle  sont  venus  s'orga- 
niser d'autres  établissements  de  crédit  qui  ont  égale- 
ment une  clientèle  très-importante.  On  sait  tout  cela; 
mais  ce  qu'on  sait  moins ,  c'est  à  quel  degré  notre 
pays,  grand  producteur  et  habile  travailleur,  est  en 
même  temps  économe.  Un  homme  d'Etat  des  plus 
illustres  nous  racontait  qu'en  1841  ,  s'entretenant 
avec  Robert  Peel  de  la  richesse  comparative  de  la 
France  et  de  l'Angleterre,  celui-ci  lui  disait  :  a  En 
Angleterre ,  il  y  a  une  personne  sur  cinq  qui  dépense 
tout  son  revenu ,  ou  ce  qu'elle  gagne  ;  en  France , 
c'est  à  peine  s'il  y  en  a  une  sur  quarante,  les  trente- 
neuf  autres  font  des  économies.  »  Le  même  homme 
d'État  ajoutait  que  ,  rentré  en  France  ,  il  avait  voulu 
contrôler  par  lui-même  cette  assertion,  et  qu'il  l'avait 
trouvée  très-exacte.  En  effet,  dans  notre  pays,  malgré 
le  peu  de  tendance  à  l'épargne  qu'ont  les  classes  ou- 
vrières ,  surtout  celles  qui  gagnent  de  gros  salaires , 
on  peut  constater,  en  prenant  l'ensemble  de  la  popu- 
lation et  en  tenant  compte  des  habitudes  des  cam- 
pagnes, que  l'esprit  d'économie  prédomine  dans  nue 
proportion  remarquable. 

Il  est  difficile  de  dire  à  combien  peuvent  s'élever 
annuellement  toutes  les  économies  réunies.  Si  nous 
avions,  comme  en  Angleterre,  un  impôt  sur  le  revenu 
atteignant  toutes  les  branches  de  la  fortune  publique, 
on  pourrait,  en  capitalisant  l'augmentation  du  revenu 
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soumise  chaque  année  à  l'impôt,  évaluer  d'une  façon 
assez  précise  le  chiffre  de  ces  économies;  ce  moyen 
nous  manque,    et  nous  n'en   avons  pas   d'autre  qui 
puisse  le  remplacer  ;  on  est  réduit  à  des  données  ap- 
proximatives. Une    de    ces    données    est    celle    des 
dépenses  extraordinaires  qui  ont  eu  lieu  depuis  une 
certaine  époque.  Si  on  peut  calculer  ces  dépenses  et 
montrer  qu'elles  ne  nous  ont  pas  appauvris,  on  sera  en 
droit  de  conclure  que  le  pays  les  a  faites  sur  ses  épar- 
gnes, et  qu'elles  représentent  au  moins  le  montant  de 
ceJles-ci.  Or  pendant  la  durée  du  second  empire,  on 
a  emprunté,  tant  pour  combler  les  déficit  du  budget, 
qui  étaient  pour  ainsi  dire  permanents,  que  pour  sa- 
tisfaire à  des  besoins  extraordinaires  tels  que  la  guerre 
de  Crimée  et  celle  d'ItaUe,  environ  4  milliards  et  demi, 
soit  pour  dix-neuf  ans  150  milUons  par  an.  On  a  dé- 
pensé en  travaux  extraordinaires  de  chemins  de  fer 
et  autres  au  moins  1  milUard  par  an  ;  on  a  consacré  à 
des   améhorations  de  toute  nature  pour  rendre  les 
habitations  plus  confortables  et  les  ameublements  plus 
riches,  une  somme  annuelle  égale  peut-être  à  500  mil- 
lions;— les  embellissements  de  la  ville  de  Paris  comp- 
taient seuls  pour  plus  de  200  millions.  —  Si  maintenant 
on  ajoute  la  part  qui  nous  revient  dans  les  entreprises 
industrielles  et  les  emprunts  du  dehors,   et  qui  peut 
bien  s'élever  encore  à  5  milliards,  soit  260  millions 
par  an,  on  arrive  à  une  somme  ronde  de  2  milliards 
qui  aurait  été  dépensée  extraordinairement  chaque 
année.  Et  cependant,   avant  la  guerre  de  1870,  la 
France  était  loin  d'être  épuisée;  elle  supportait  faci- 
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lement  le  poids  des  charges  qu'un  gouvernement  im- 
prévoyant avait  fait  peser  sur  elle,  et  elle  avait  en 
réserve  des  ressources  immenses  pour  les  besoins 
inattendus.  On  l'a  bien  vu  pendant  la  guerre,  et  ce 
qui  l'atteste  encore  mieux,  c'est  la  facilité  avec  la- 
quelle elle  s'est  relevée  aulendemainde  ses  désastres; 
elle  n'a  pu  en  trouver  les  moyens  que  dans  les  res- 
sources qu'elle  avait  accumulées  auparavant.  Par 
conséquent,  on  peut  dire,  sans  crainte  d'exagération, 
que  le  chiffre  de  2  milliards  est  inférieur  à  l'épargne 
annuelle  de  notre  pays.  On  en  jugera  par  ce  simple 
rapprochement  :  l'Angleterre,  avec  un  commerce  ex- 
térieur qui  est  de  J2  à  13  milliards,  réalise,  croit-on, 
une  économie  annuelle  de  près  de  5  milliards.  Notre 
commerce  extérieur  à  nous  dépasse  8  milliards  ;  à  ce 
compte,  nous  devrions  faire  une  économie  de  plus  de 
3  milliards.  Ce  chiffre  est  d'autant  plus  probable  que, 
suivant  l'observation  très-juste  de  Robert  Peel,  la 
France,  à  richesse  égale,  est  plus  économe  que  l'An- 
gleterre. 

Le  problème  du  payement  de  l'indemnité  prus- 
sienne a  été  résolu  de  trois  manières  :  1°  par  les 
échanges  commerciaux  ;  2"  par  les  créances  de  toute 
nature  que  nous  avions  sur  l'étranger,  et  qui  consis- 
taient principalement  en  titres  d'emprunts  et  en  ac- 
tions etobhgations  d'entreprises  industrielles;  3"  enfin 
par  le  grand  crédit  dont  nous  jouissons  en  Europe, 
et  qui  nous  a  permis  de  faire  appel  aux  capitaux  du 
dehors.  C'est  avec  ces  trois  éléments  que  nous  som- 
mes parvenus  à  si  court  terme  à  payer  les  5  milliards 
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que  nous  devions  sans  qu'il  y  ait  eu  de  trouble 
financier,  et  même,  chose  bizarre,  sans  que  nous 
ayons  été  aussi  éprouvés  que  l'Allemagne,  qui  rece- 
vait notre  argent.  Voyons  d'abord  les  échanges  com- 
merciaux. 

Si  l'on  interroge  les  états  de  douane,  on  trouve  que 
la  balance  à  notre  profit  a  été  en  1872  de  362  mil- 
lions; mais  ces  états  ne  donnent  qu'une  idée  bien 
imparfaite  de  l'accroissement  de  la  richesse  publique, 
et  même  du  solde  qui  résulte  de  la  balance  du  com- 
merce. D'abord  il  y  a  des  erreurs  dans  la  façon  dont 
ils  sont  établis.  Quand  on  calcule  les  marchandises  à 
l'exportation,  on  les  prend  au  point  de  départ,  au  port 
d'embarquement  ou  à  la  frontière  de  terre,  sans  tenir 
compte  des  autres  frais  qu'elles  auront  à  supporter 
avant  d'être  livrées  à  la  consommation  ;  frais  de 
transport,  d'assurance,  de  commission,  qui  sont 
payés  à  des  intermédiaires.  H  y  a  une  grande  diffé- 
rence entre  le  prix  de  la  marchandise  au  moment  où 
elle  sort  du  pays  et  celui  qu'elle  a  lorsqu'elle  arrive  à 
destination  ;  cette  différence  profite  généralement 
encore  au  commerce  national.  De  plus,  les  marchan- 
dises à  l'exportation,  n'étant  soumises  qu'à  un  simple 
droit  d'enregistrement,  ne  sont  pas  évaluées  à  leur 
prix  :  personne  ne  s'en  inquiète  et  n'a  intérêt  à 
s'en  occuper;  au  contraire,  celles  qui  arrivent  ayant 
des  droits  à  payer,  sont  estimées,  autant  que  possible, 
à  leur  juste  valeur,  et  en  outre  elles  viennent  grevées 
des  frais  de  transport,  de  commission  et  d'assurance. 
Par  conséquent,  il  n'y  a  pas  de  parité  dans  le  mode 
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d'évaluation  de  ces  deux  éléments  de  commerce  ex- 
térieur ;  de  là  des  erreurs  considérables  qui  dérangent 
toutes  les  inductions. 

Ce  n'est  pas  tout  :  la  balance  de  commerce  elle- 
même,  fût-elle  relevée  exactement,  ne  signifierait  rien 
encore  pour  l'appréciation  de  la  ricbesse;  on  peut 
l'avoir  contre  soi  et  s'enricbir  beaucoup  plus  que  si  on 
l'avait  pour  soi.  Cela  tient  à  ce  qu'elle  ne  résulte  pas 
seulement  des  échanges  commerciaux,  mais  d'autres 
causes  encore.  Voilà  un  pays,  par  exemple,   qui  a 
prêté  ses  capitaux  au  dehors,  et  qui  reçoit  chaque 
année,  pour  le  payement  des  intérêts,  des  marchan- 
dises ou  des  métaux   précieux  qui  grossissent  tout 
naturellement  le  chiffre  des  importations  ;  il  est  bien 
évident  que,  si  les  exportations  restent  au-dessous, 
la  nation  ne  s'est  pas   appauvrie  en   conséquence; 
elle  s'est  enrichie   au   contraire,    puisqu'elle  n'a  eu 
rien  à  donner  en  échange  de  l'excédant  d'importa- 
tion qu'elle  a  reçu  et  qui  est  pour  elle  purement  et 
simplement  comme  un  revenu  de  ses  capitaux.  C  est 
ce  qui  se  passe  en  Angleterre.  Chaque  année,  dans 
ce  pays,  les  exportations  sont  pour  des  chiffres  con- 
sidérables au-dessous   des   importations  ;    dans   une 
période  de  dix  ans ,  la  différence  aura  peut-être  été 
de  10  milhards.  S'ensuit-il  que  l'Angleterre  ait  perdu 
cette  somme?  Loin  de  là,  elle  l'a  gagnée;  c'est  un 
tribut  que  lui  ont  payé  les  autres  nations  dont  elle 
est  créancière,  et  quand  par  hasard  elle  a  le  change 
défavorable,  ce  qui  arrive  quelquefois,  c'est  encore 
un  signe  de  sa  richesse.    C'est  parce  que,  n'ayant 
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pas  l'emploi  chez  elle  de  tous  ses  capitaux ,  elle 
les  envoie  au  dehors  prendre  part  à  des  emprunts 
d'État  ou  à  des  entreprises  industrielles ,  et ,  si  elle 
n'a  pas  à  l'instant  même  des  retours  équivalents,  elle 
subit  momentanément  une  perte  sur  le  changée. 

Nous  en  étions  là  nous-mêmes  avant  la  guerre  de 
1870.  En  consultant  nos  états  de  douane  pendant  les 
quinze  dernières  années  de  l'Empire,  on  trouve  que 
c'est  à  peine  si  les  exportations  ont  égalé  les  impor- 
tations. Il  semblerait  en  résulter,  d'après  la  théorie 
de  la  balance  du  commerce ,  que  notre  profit  a  été 
nul,  et  que  nous  n'avons  fait  qu'échanger  nos  produits 
sans  augmenter  notre  richesse.  Tout  Je  monde  sait 
pourtant  que  la  France  s'est  beaucoup  enrichie  pen- 
dant cette  période;  elle  était  devenue,    elle   aussi, 
créancière  de  presque  toute  l'Europe.  Les  Etats  obé- 
rés venaient  lui  emprunter  de  l'argent,  et  il  y  avait  sur 
son  marché  des  capitaux  pour  toutes  les  entreprises 
industrielles  du  dehors.  Nous  avons  bien  prêté  ainsi 
4  ou  5  milliards,  et  cependant  notre  stock  métallique 
n'a  pas  cessé  de  s'accroître;  il  s'est  élevé  de   1    mil- 
liard  837   millions   dans  les  dix   dernières   années, 
d'après  les  états  de  douane.  Le  change  nous  a  presque 
toujours  été  favorable,  et  il  l'eût  été  beaucoup  plus 
encore,  si  nous  n'avions  pas  rendu,   sous  forme  de 
prêt,  les  capitaux  qui  nous  arrivaient  de  l'étranger  à 
titre  d'intérêts  '. 

^  M.  Léon  Say  estime  à  6  ou  700  millions  par  an  l'encaissement 
des  coupons  de  valeurs  étrangères  avant  1870.  Ce  chiffre  doit  être 
un  peu  exagère. 
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On  peut  voir,  en  sens  inverse,  des  États  qui  expor- 
tent plus  qu'ils  n'importent  et  qui  ne  s'enrichissent 
pas  en  proportion  :  ainsi  la  Russie ,  l'Autriche  et 
l'Italie.  Dans  chacun  de  ces  Etats,  les  exportations 
dépassent  généralement  les  importations;  malgré 
cela,  ils  ne  peuvent  avoir  le  change  favorahle ,  et 
leut*  papier-monnaie  est  toujours  déprécié ,  il  perd 
encore  entre  10  et  20  pour  100.  Cela  tient  à  ce  que  le 
surplus  des  exportations  est  destiné  à  payer  les  inté- 
rêts des  dettes  qu'ils  ont  contractées  au  dehors.  Ils 
ne  reçoivent  rien  en  échange.  Le  jour  où  ils  auront 
racheté  ces  dettes,  les  exportations  se  rapprocheront 
des  importations,  et  ils  s'enrichiront  davantage. 

Enfin  il  y  a  des  excédants  d'exportation  qui  ont  pour 
cause  des  liquidations  forcées.  Une  crise  politique, 
financière  ou  autre,  vient  à  éclater  dans  un  pays  :  on 
ne  peut  plus  rien  vendre,  les  affaires  sont  suspendues  , 
cependant  on  a  besoin  de  se  créer  des  ressources. 
Alors  on  se  résigne  à  un  sacrifice ,  on  écoule  ses  mar-  1 

chandises  au  dehors  en  les  cédant  à  perte".  De  cette  " 

façon ,  les  exportations  peuvent  dépasser  encore  les 
importations,  la  balance  du  commerce  être  favorable, 
sans  que  pourtant  on  s'enrichisse.  Nous  en  avons  fait 
l'expérience  en  1848,  après  la  révolution  de  février: 
dans  les  trois  années  qui  ont  suivi ,  les  exportations 
ont  été  de  929  millions  au-dessus  des  importations. 
Ce  résultat  n'était  pas  mauvais  en  soi,  car  il  nous  ai- 
dait à  sortir  d'embarras.  Il  ranimait  le  travail,  qui  eût 
été  complètement  paralysé  sans  le  débouché  exté- 
rieur, et  il  faisait  rentrer  le  numéraire,   dont  on  a 
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toujours  grand  besoin  dans  les  moments  de  crise; 
mais  il  n'était  certainement  pas  un  signe  de  richesse. 
Autrefois,  lorsque  le  crédit  ne  s'étendait  guère  au 
delà  des  frontières,  qu'on  plaçait  peu  ses  capitaux  au 
dehors ,  la  balance  du  commerce  pouvait  avoir  quel- 
que signification  :  elle  se  rapportait  exclusivement 
aux  affaires,  et  on  pouvait  croire  qu'elle  en  indiquait 
l'état,  favorable  si  les  exportations  dominaient,  dé- 
favorable si  c'étaient  les  importations.  Il  n'en  est 
plus  de  même  aujourd'hui  :  le  pays  où  les  impor- 
tations dépassent  les  exportations  est  au  contraire 
celui  qui  s'enrichit  le  plus;  car  il  y  a  une  partie  des 
premières  qui  constitue  un  revenu.  On  ne  peut  donc 
tirer  aucune  conclusion  sérieuse  de  la  balance  du 
commerce  en  1872,  telle  que  l'indiquent  les  tableaux 
de  douane  ;  il  est  évident  que  ce  commerce  nous  a 
donné  un  profit  bien  supérieur  à  332  millions.  On 
l'évaluerait  plus  exactement  en  prenant  la  moyenne 
des  profits  commerciaux.  Si  cette  moyenne  est  de 
10  à  12  pour  100,  le  mouvement  extérieur  et  général 
des  affaires  ayant  dépassé  8  milliards  nous  aurait 
procuré  un  bénéfice  d'environ  1  milliard.  Ajoutons-y 
ce  qui  a  pu  être  réalisé  pendant  le  second  semestre 
de  l'année  1871,  après  le  triomphe  sur  l'insurrection 
de  la  Commune,  et  pendant  la  première  moitié  de  1873, 
nous  arrivons  en  deux  ans  à  2  milliards  de  profits, 
qui  se  sont  traduits  par  des  créances  sur  le  dehors, 
et  que  nous  avons  pu  donner  aux  Prussiens  sans  rien 
emprunter  au  numéraire  du  pays  :  c  étaient  les  deux 
cinquièmes  de  notre  rançon. 
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Maintenant  nous  avons  fait  usage  des  valeurs  étran- 
gères que  nous  possédions  et  que  notre  économie  en 
temps  prospère  nous  avait  fait  amasser.    C'étaient, 
nous  l'avons  dit,  des  rentes  sur  les  divers  Etats,  des 
actions  et  des  obligations  d'entreprises  industrielles; 
nous  en  avons  aliéné  une  partie.  Il  serait  difficile  de 
dire  à  combien  s'est  élevée  cette  aliénation:  elle  a  été 
faite  surtout  par  des  établissements  de  crédit,  par  des 
banquiers,  qui  avaient  de  ces  titres  pour  des  sommes 
plus   ou   moins   considérables.  Ayant  besoin   de    se 
créer    des   ressources    très -promptes  ,    et    trouvant 
d'ailleurs  à  réaliser  un  bénéfice  par  la  comparaison 
entre  le  prix  des  valeurs  étrangères,  resté  à  peu  près 
stationnaire,  et  celui  des  fonds  français,  qui  était  fort 
en   baisse ,   ils    ont    vidé   leur   portefeuille ,    et   ont 
dû  en  vendre  au  moins  pour  1  milliard  à  1,200  mil- 
lions qu'on  a  donné  encore  aux  Prussiens  sans  faire 
sortir  de  numéraire. 

Restait  à  chercher  2  milliards  pour  arriver  au  solde 
de  l'indemnité;  nous  les  avons  obtenus  par  la  puis- 
sance de  notre  crédit.  On  a  fait  en  1871  et  1872  deux 
emprunts  du  montant  de  l'indemnité  elle-même,  en 
y  ajoutant  6  ou  700  millions  pour  frais  supplémen- 
taires. Si  on  ne  s'était  adressé  qu'aux  capitaux  fran- 
çais, ces  capitaux,  quelque  abondants  qu'ils  fussent, 
ne  nous  auraient  pas  tirés  d'embarras  ;  il  nous  aurait 
toujours  fallu  prendre  2  milliards  sur  notre  stock  mé- 
tallique, puisqu'on  ne  pouvait  pas  payer  les  Prussiens 
autrement.  Or,  la  disparition  subite  de  ces  2  milliards, 
dans  la  situation  où  nous  étions,  ne  se  serait  pas  faite 
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sans  une  crise  financière  effroyable.  Ceux  qui  avaient 
rêvé  de  demander  le  payement  de  l'indemnité  soit  à 
une  souscription  publique,  soit  même  à  un  impôt  sur 
le  capital,  n'avaient  pas  réfléchi  à  cette  conséquence  : 
elle  eût  été  désastreuse.  Il  n'y  avait  que  le  concours 
des  capitaux  étrangers  qui  pouvait  nous  fournir  les 
2  milliards  qui  nous  manquaient.  On  s'est  donc  adressé 
également  à  eux;  ils  ont  pris  une  large  part  à  nos  em- 
prunts, et  de  cette  façon  nous  avons  eu ,  par  les  ver- 
sements   auxquels  ils   étaient  soumis ,    des  sommes 
disponibles  à  l'étranger.  C'est  ainsi  que  nous  sommes 
parvenus  à  payer  en  deux  ans   et  demi  toute  notre 
indemnité  sans  avoir  le  change  trop  défavorable,  sans 
déprécier  notre  papier-monnaie ,  et  sans  expédier  au 
dehors  beaucoup.de  numéraire. 

On  a  fait  les  calculs  les  plus  divers  sur  la  quantité 
de  numéraire  qui  a  dû  sortir  malgré  tout.  Les  uns 
l'évaluent  à  1,200  millions,  les  autres  à  1  milliard, 
d'autres  à  une  somme  beaucoup  moindre.  On  ne  peut 
avoir  à  cet  égard  des  chiffres  bien  positifs  ;  on  sait  seu- 
lement que  le  Trésor  a  envoyé  tout  au  plus  directe- 
ment 4  ou  500  millions  \  en  y  comprenant  une  somme 
de  200  millions  qu'il  s'était  réservé  de  demander  à  la 
Banque  de  France  en  numéraire.  Quant  aux  expé- 
ditions qui  ont  eu  lieu  par  la  voie  des  banquiers  ser- 
vant   d'intermédiaires,    elles   ont  pu   avoir  d'autre 


'  M.  Lëon  Say  estime  à  512  millions  les  sommes  envoyées  en 
espèces  métalliques  par  le  gouvernement,  dont  273  millions  en  or 
et  239  millions  en  argent. 
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cause  que  le  payement  des  traites.  Ce  qui  est  certain, 
c'est  que,  si  on  consulte  les  états  de  douane  pendant 
l'année  1872,  on  trouve  que  le  mouvement  des  mé- 
taux précieux  a  encore  été  à  notre  profit.  Les  impor- 
tations ont  dépassé  les  exportations  de  67  millions. 
Ce  n'est  pas  là  à  coup  sûr  la  vérité  absolue,  c'est  au 
moins  la  vérité  approximative,  et  elle  suffit  pour 
montrer  que  notre  stock  métallique  n'a  pas  diminué 
par  le  payement  de  notre  rançon.  Ce  qui  l'attesterait 
encore  au  besoin  ,  c'est  la  solidité  des  billets  de  la 
Banque  de  France.  Ce  qui  fait  cette  solidité,  comme 
je  le  démontrerai  dans  le  chapitre  suivant,  c'est 
l'importance  du  stock  métallique  que  possède  le 
pays.  Il  a  beau  ne  pas  être  dans  les  caves  de  la  Ban- 
que ,  ne  pas  servir  de  garantie  immédiate  à  la  circu- 
lation fiduciaire ,  on  sait  qu'il  existe,  qu'il  se  cache 
momentanément,  et  qu'il  reparaîtra  le  jour  où  il  y 
aura  plus  de  tranquillité  politique;  cela  suffit  pour 
maintenir  les  billets  au  pair. 


II. 


Il  y  a  dans  le  payement  de  l'indemnité  prussienne 
un  autre  spectacle  assez  curieux  à  considérer  :  c'est 
l'effet  qu'il  a  produit  sur  l'Allemagne  elle-même.  Il 
semblerait  que ,  si  nous ,  débiteurs ,  nous  avons  pu 
nous  acquitter  si  facilement,  le  créancier  qui  a  reçu 
notre  argent  a  dû  en  profiter  beaucoup  et  immédia- 
tement. —  C'est  presque  le  contraire  qui  a  eu  lieu. 
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Nous  avons  versé  nos  5  milliards  à  l'Allemagne,  et 
elle  a  été  livrée  au  même  moment  à  une  crise  finan- 
cière effroyable.  Jamais  l'argent  n'a  été  plus  rare 
et  plus  recherché  chez  elle,  et  jamais  on  n'avait  vu 
autant  de  faillites.  Cela  rappelle  l'histoire  de  l'Es- 
pagne après  la  découverte  de  1  Amérique.  Chaque 
année,  des  galions  chargés  d'or  et  d'argent  arrivaient 
dans  la  péninsule  :  on  crut  qu'on  n'avait  plus  be- 
soin de  travailler  pour  s'enrichir;  les  industries  s'ar- 
rêtèrent, et  un  beau  jour,  lorsque  les  galions  cessèrent 
de  venir,  l'Espagne  se  trouva  plus  pauvre  qu'aupara- 
vant. En  Allemagne,  ce  ne  sont  pas  précisément  les 
industries  qui  se  sont  arrêtées  par  suite  du  paiement 
de  nos  milliards  :  on  leur  a  donné  au  contraire  une 
impulsion  trop  grande.  On  s'est  figuré  qu'on  pouvait 
tout  entreprendre  avec  une  pareille  indemnité,  qu'il 
n'y  avait  plus  de  limite  aux  spéculations,  et  alors  on 
en  a  organisé  de  toutes  sortes,  des  bonnes  et  des  mau- 
vaises, —  beaucoup  plus  de  ces  dernières,  qui  ont 
absoi^bé  des  capitaux  immenses,  —  et  lorsque  la  pre- 
mière fièvre  a  été  passée,  qu'on  a  voulu  éprouver  ces 
spéculations  au  véritable  critérium  de  la  valeur,  c'est- 
à-dire  les  convertir  en  espèces  métalliques,  on  s'est 
aperçu  tjue  la  plupart  ne  reposaient  sur  rien  de  sérieux. 
Un  homme  très-compétent  en  matière  financière  au 
delà  du  Rhin,  M.  Bamberger,  a  publié  un  travail  inté- 
ressant sur  les  conséquences  de  notre  indemnité;  il 
regrettait  pour  son  pays  qu'elle  eût  été  payée  aussi 
vite  et  en  numéraire.  Il  devait  en  résulter,  selon  lui, 
une   exagération   dans   les   travaux   pubhcs    et   une 

16 
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hausse  non  justifiée  des  salaires.  Il  j)ré voyait  le  mo- 
ment où,  ces  travaux  ayant  cessé  parce  que  F  indem- 
nité serait  absorbée,  il  y  aurait  une  crise  effroyable  et 
une  misère  très -grande.  Le  tableau  était  peut-être 
un  peu  chargé ,  mais  le  fond  était  vrai  :  rien  ne  doit 
venir  trop  vite,  la  richesse  pas  plus  qu'autre  chose, 
et  le  progrès  le  mieux  assuré  est  toujours  celui  qui 
s'accomplitavec  le  temps.  L'Allemagne,  recevant  tout 
à  coup  5  milliards  d'espèces  métalliques,  s'est  trouvée 
dans  la  position  d'un  homme  peu  aisé  auquel  tombe  | 

un  héritage  considérable  ;  il  faudra  que  cet  homme  \ 

soit  bien  prudent  et  bien  maître  de  lui  pour  ne  pas, 
dans  les  premiers  moments  d'ivresse,  commettre  des 
folies  qui  lui  feront  perdre  une  partie  de  ses  capitaux.  1 

L'Allemagne  a  commis  ces  folies,  et  c'était  naturel.  * 

Il  faut  ajouter  aussi,  que  l'argent  payé  aux  Prussiens 
l'a  été  non  pas  à  la  nation,  mais  au  gouvernement. 
Or,  celui-ci  le  garde  plus  ou  moins  longtemps  dans 
ses  caisses  avant  d'en  faire  la  répartition  à  ses  confé- 
dérés, et,  comme  d'ailleurs  il  en  réserve  une  partie 
notable  pour  ses  propres  besoins,  pour  l'augmenta- 
tion du  fonds  de  l'armée,  pour  l'amélioration  du  ma- 
tériel de  guerre  et  pour  le  changement  du  système 
monétaire,  l'effet  immédiat  de  nos  payements  n'a  pas 
été  de  répandre  plus  de  numéraire  dans  le  pays  ;  il 
s'est  même  produit  ce  fait  assez  singuher,  que,  beau- 
coup de  traites  fournies  sur  l'Allemagne  ayant  été 
acceptées  par  des  banquiers  allemands  en  échange 
de  contre-valeurs  françaises,  ceux-ci  se  trouvent  obli- 
gés de  faire  les  fonds  à  l'échéance,   et  contribuent 
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encore  à  épuiser  au  profil  de  l'État  la  réserve  métal- 
lique de  la  nation  ^  De  là  des  embarras  qu'il  est  facile 
de  comprendre  et  qui  ont  été  d'autant  plus  grands 
qu'on  avait  escompté  d'avance  l'effet  de  l'indemnité. 
Voilà  où  en  est  l'Allemagne  après  avoir  reçu  nos 
5  milliards  :  elle  subit  une  crise  financière ,  et  son 
marché  est  beaucoup  moins  solide  que  le  nôtre. 
Etrange  contradiction  des  prévisions  humaines  ! 

'  Pendant  tout  le  cours  de  l'année  1874,  l'Allemagne  a  eu  le 
change  défavorable  vis-à-vis  la  France,  et  elle  nous  a  déjà  rendu 
plus  que  l'équivalent  des  espèces  métalliques  que  nous  lui  avions 
envoyées  directement. 


16. 


I 


CHAPITRE  X 

LES   3  MILLIARDS   DE  BILLETS  DE  LA  BANQUE  DE  FRANCE 
APRÈS    1870   ET   LE   RÉGIME   DU   COURS   FORGÉ, 


Ce  qui  s'est  passé  en  France  après  la  guerre  de 
1870,  en  fait  de  circulation  fiduciaire,  est  un  phéno- 
mène très-curieux  et  destiné  à  tromper  bien  des  gens. 
C'est,  en  apparence,  le  renversement  des  idées  écono- 
miques et  financières  que  les  meilleurs  esprits  avaient 
essayé  de  faire  triompher  jusqu'à  ce  jour.  On  disait  : 
«  Gardez-vous  de  trop  émettre  de  papier-monnaie  avec 
cours  forcé  :  la  quantité  doit  en  être  très-limitée,  sinon 
la  confiance  fera  défaut,  et  on  sera  exposé  à  la  dépré- 
ciation. »  Or,  il  s'est  trouvé  qu'on  en  a  émis  tout  d'un 
coup  au  milieu  de  nos  malheurs  pour  plus  de  1 ,800  mil- 
lions avec  un  encaisse  de  moins  de  600  millions,  et  le 
papier  s'est  maintenu  au  pair;  il  n'a  perdu  un  moment 
de  sa  valeur  que  lorsque  sont  arrivés  les  premiers 
payements  à  faire  à  la  Prusse.  La  prime  sur  les  mé- 
taux précieux  fut  alors  de  2  à  2  1/2  pour  100,  et,  chose 
curieuse,  elle  baissa  aussitôt  qu'on  fut  autorisé  à  fran- 
chir la  limite  de  2  milHards  400milhons,  qui  avait  été 
primitivement  fixée  à  l'émission  des  billets.  Au  mois 
de  novembre  1871,  la  circulation  fiduciaire  n'atteignait 
encore  que  2  milliards  SOOmilUons,  et  la  dépréciation 
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était  de  2  1/2  pour  100;  à  la  fin  de  janvier,  elle  dépas- 
sait 2  milliards  450  millions,  et  cette  dépréciation 
n'était  plus  que  de  1  pour  100.  Plus  tard,  la  limite  fut 
portée  à  3  milliards  200  millions;  personne  n'y  fit  plus 
attention.  La  prime  sur  For  était  devenue  insigni- 
fiante, et  s'il  avait  fallu  augmenter  encore  l'émission, 
comme  on  l'a  cru  un  instant  lorsque  la  circulation 
atteignit,  au  31  octobre  1873,  3  milliards  71  millions, 
il  est  probable  qu'on  ne  s'y  serait  pas  opposé,  le 
gouvernement  pouvait  faire  tout  ce  qu'il  aurait  voulu. 
Et,  ce  qui  ajoute  à  la  singularité  de  la  situation, 
cette  émission  si  extraordinaire  avait  lieu  dans  les 
conjonctures  les  plus  graves,  pendant  que  nous 
payions  notre  indemnité  aux  Prussiens ,  que  nous 
cherchions  à  nous  procurer  des  ressources  en  numé-  Jj 

raire  le  plus  possible,  et  qu'en  apparence  elle  était  M 

destinée  à  combler  les  vides  qui  se  faisaient  dans  la 
circulation  métallique.  Jamais  un  phénomène  sem- 
blable ne  s'était  accompli  dans  le  monde  financier. 
En  Angleterre,  pendant  la  suspension  des  payements 
de  1797  à  1819,  on  émit  aussi  des  billets  à  cours 
forcé  pour  parer  à  l'insuffisance  du  numéraire.  On 
en  émit  dans  des  limites  restreintes ,  qui  ne  dépas- 
sèrent jamais  700  millions.  Cependant  les  bank-notes 
tombèrent  en  1810  à  25  pour  100  de  perte,  et  ne 
purent  jamais  revenir  au  pair  avant  la  reprise  des 
payements. 

Que  s'était-il  donc  passé  qui  ait  si  profondément 
modifié  le  cours  des  choses?  La  science  financière 
va-t-elle  nous  apparaître  sous  un  nouveau  jour,    et 
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nous  montrer  qu'on  a  grand  tort  de  s'effrayer  du 
papier-monnaie?  Allons-nous  apprendre  qu'un  pro- 
grès s'est  fait  dans  les  idées,  et  qu'on  est  tout  près 
enfin  de  réaliser  ce  fameux  chemin  dans  les  airs  dont 
ont  parlé  Smith  et  Ricardo,  c'est-à-dire  un  papier  de 
circulation  sans  base  métallique? 

On  n'aurait  jamais  osé  prétendre  en  effet  qu'au 
milieu  des  plus  grandes  calamités  qui  aient  affligé  une 
nation,  avec  une  rançon  énorme  à  payer  à  l'étranger, 
de  grands  désastres  à  réparer  à  l'intérieur,  on  pour- 
rait garder  une  circulation  fiduciaire  quatre  fois  plus 
forte  que  l'encaisse  métallique  destinée  à  la  garantir, 
que  cette  circulation  s'élèverait  à  3  milliards  et  ne  se 
déprécierait  pas.  Lesplus  téméraires  disaient  :  Lorsque 
le  billet  de  banque  est  émis  dans  des  proportions  limi- 
tées en  échange  de  valeurs  commerciales  sérieuses  et 
à  brève  échéance,  il  est  soutenu  par  le  besoin  qu'on 
en  a,  et  ne  se  déprécie  pas.  C'est  le  langage  qu'on  a 
tenu  notamment  à  toutes  les  époques  de  crise,  quand 
on  a  proposé  d'augmenter  les  émissions  de  la  Banque 
de  France;  mais  personne,  excepté  les  partisans  abso- 
lus du  papier-monnaie,  n'aurait  osé  soutenir  qu'on 
pouvait  créer  aussi  des  billets  et  en  très-grande  quan- 
tité en  représentation  d'une  dette  de  l'Etat,  laquelle 
n'est  recouvrable  que  dans  un  certain  espace  de 
temps.  C'est  cependant  ce  qui  a  eu  lieu. 
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I. 


Adam  Smith  avait  dit  :  u  La  masse  totale  du  papier- 
monnaie  qui  peut  circuler  sans  inconvénient  dans  un 
pays  ne  doit  jamais  excéder  la  valeur  de  la  monnaie 
d'or  et  d'argent  dont  ce  papier  tient  la  place  et  qui  y 
circulerait,  le  commerce  étant  supposé  le  même,  s'il 
n'y  avait  pas  de  papier-monnaie.  »  C'est  à  merveille, 
mais    quel    moyen    pratique    a-t-on   de,  reconnaître 
la     quantité    de    numéraire    qui    serait    nécessaire  , 
s'il  n'y  avait  pas  de  billets  au  porteur,  et  celle  qui 
peut  être  utilement  remplacée?  En  déclarant  que  les 
billets  seront  remboursables  à  vue,   on  avait  cru  se 
mettre  à  l'abri  des  excès  d'émission  et  faire  que  le 
public  exercerait  lui-même  un  contrôle  efficace.  On 
s'est  aperçu  bien  vite  que  c'était  une  illusion.  M.  de 
Sismondi   a  parfaitement   caractérisé  le  peu    de  foi 
qu'on  doit  avoir  dans  ce   contrôle.  «  Si,  dit-il,  qui- 
conque reçoit  et  donne  un  billet  de  banque  était  obligé 
de  1  endosser  comme  une  lettre  de  change,  on  n'au- 
rait pas  lieu  de   craindre  qu'aucune  banque  usurpât 
sur  le  numéraire  sans  donner  de  suffisantes  garanties  ; 
mais,  quand  le  billet  est  au  porteur,  celui  qui  le  reçoit 
a  un  intérêt  si  fugitif,  si  dénué  de  toute  responsabilité 
à  refuser  un  crédit  abusif,  que  la  nation,  pour  qui  cet 
intérêt  est  de  première  ligne,  ne  peut  pas  lui  délé- 
guer toute  sa  vigilance.    »   Ce  qui  trompe   eu    effet, 
c'est  la  facilité  avec  laquelle  le  public  accepte  le  billet 
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de  banque  et  le  fait  circuler  comme  la  monnaie  elle- 
même.  Il  le  trouve  très-commode,  n'en  demande 
pas  le  remboursement,  et  alors  Fillusion  s'empare 
des  esprits  ;  on  se  dit  qu'après  tout ,  ces  billets 
reposent  sur  la  confiance  générale.  Du  moment 
qu'ils  sont  acceptés  du  public  et  émis  en  échange  de 
valeurs  sérieuses,  qu'ils  ont  une  garantie  supplémen- 
taire dans  le  capital  de  la  Banque,  pourquoi  ne  cir- 
culeraient-ils pas  en  dehors  de  toute  réserve  métal- 
lique? Cette  opinion  s'est  singulièrement  fortifiée  par 
ce  qui  s'est  passé  en  France  en  1870  et  années  sui- 
vantes. Voyons  donc  ce  que  vaut  l'exemple  de  notre 
pays. 

Au  moment  de  la  déclaration  de  la  guerre  au  mois 
de  juillet  1870,  l'encaisse  métallique  delà  Banque  de 
France  était  de  1,145  millions,  et  la  circulation  fidu- 
ciaire de  1,255;  trois  semaines  après,  au  10  août, 
sous  l'influence  des  premiers  événements ,  qui  nous 
furent  contraires ,  la  circulation  s'était  élevée  à 
1,500  millions,  et  l'encaisse  avait  baissé  au-dessous 
de  1  milhard.  Il  n'y  avait  encore  rien  de  fâcheux  dans 
cette  situation;  mais,  comme  on  prévoyait  de  grands 
besoins  et  que  les  demandes  de  remboursement 
affluaient  déjà  à  la  Banque  de  France  ,  on  décréta  le 
cours  forcé  en  limitant  l'émission  à  1,800  millions. 
Elle  fut  bientôt  portée  par  le  gouvernement  de  la 
Défense  nationale  à  2  milliards  400  millions.  On  en 
était  la  lorsque  la  France  reprit  possession  d'elle-même 
après  les  terribles  événements  de  la  Commune.  Le 
premier  bilan  de  la  Banque  qui  fut  publié  au  mois 
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de  juin  1871  accusa  une  circulation  de  2  milliards 
212  millions  et  un  encaisse  de  549  millions;  le  change 
sur  Londres  était  alors  de  25,  35  et  40  centimes.  On 
contracta  un  emprunt  de  2  milliards  pour  commencer 
les  payements  de  l'indemnité  prussienne,  le  change 
sur  l'Angleterre  monta  bientôt  à  25,75  et  25,80;  il 
toucha  26  francs  au  3  novembre  de  la  même  année, 
et  il  était  de  216  sur  la  Hollande,  de  383  sur  Berlin, 
ce  qui  indiquait  une  perte  variant  entre  3  et  5  pour  100. 
Quant  à  la  dépréciation  du  papier-monnaie,  elle  fut 
marquée  par  la  prime  dont  jouissait  l'or,  et  qui  était 
de  2  1/2  pour  100;  quelle  pouvait  en  être  la 
raison? 

D'abord,  lorsque  commencèrent  les  payements, 
la  France  n'avait  pas  eu  le  temps  de  rétablir 
sa  situation  commerciale.  Elle  manquait  de  tout,  elle 
avait  à  faire  venir  du  dehors  des  matières  premières 
et  des  approvisionnements  de  toute  nature;  c'était  la 
condition  indispensable  de  la  reprise  de  son  travail, 
il  fallait  solder  ces  acquisitions,  et  au  lieu  d'avoir, 
comme  d'habitude,  la  balance  du  commerce  favo- 
rable, elle  se  trouvait  encore  débitrice  de  ce  chef. 
De  plus,  le  gouvernement,  inexpérimenté  sur  les 
moyens  de  s'acquitter  envers  la  Prusse  et  ne  sa- 
chant trop  sur  quelles  ressources  compter,  avait 
mis  beaucoup  de  hâte  à  se  procurer  les  traites  dis- 
ponibles sur  l'étranger  ;  il  fit  concurrence  au  commerce 
par  ses  besoins  exceptionnels ,  et  le  change  s'éleva 
tout  à  coup  à  un  taux  inusité.  Ajoutez  enfin  que  la 
spéculation   qui  se  produisit  à  la  suite  du  premier 
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emprunt  de  2  milliards,  et  qui  en  fit  monter  immédia- 
tement les  cours  à  88  et  à  90  francs,  nous  fut  en- 
core très- préjudiciable.  Elle  nous  priva  du  concours 
des  capitalistes  étrangers  qui  avaient  bien  voulu 
prendre  part  à  cet  emprunt.  Séduits  par  Fappât  d'une 
prime  aussi  forte  et  aussi  rapide,  ils  s'empressèrent  de 
réaliser  leurs  souscriptions  ,  et  nous  eûmes  à  leur 
rendre,  avec  le  premier  versement,  les  bénéfices  qu'ils 
faisaient.  Toutes  ces  raisons  nous  mirent  dans  un 
grand  embarras  ;  nous  éprouvâmes  la  gène  d'une 
personne  qui  est  riche  assurément,  mais  sur  laquelle 
tombent  à  la  fois  toutes  sortes  d'exigences  qu'elle 
n'avait  pas  prévues  et  auxquelles  elle  n'avait  pu  se 
préparer. 

Dans  la  situation  qui  nous  fut  faite  au  mois  de  no- 
vembre 1871,  qui  porta  le  change  sur  l'Angleterre  à 
26  francs ,  et  la  dépréciation  du  papier-monnaie  à 
2  1/2  pour  100,  il  y  eut  sans  doute  l'influence  des 
nécessités  que  nous  subissions  et  des  malheurs  qui 
nous  avaient  accablés,  mais  aussi  celle  des  fautes  qui 
furent  commises  et  qu'on  aurait  pu  éviter.  Avec 
moins  de  précipitation  dans  l'achat  des  traites , 
moins  d'agiotage  à  la  suite  du  premier  emprunt, 
on  aurait  empêché  le  change  de  s'élever  aussi  haut. 
Quoi  qu'il  en  soit,  cette  situation  effraya  les  esprits,  et 
quand  on  vint  à  la  fin  de  l'année  proposer  d'élever 
encore  la  circulation  fiduciaire,  de  la  porter  à  2  mil- 
liards 800  miUions,  on  put  se  demander  quelles  seraient 
les  conséquences  de  cette  mesure,  et  si  le  papier- 
monnaie   ne   se   déprécierait   pas   davantage  ;   n'ai- 
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lait-on  pas  créer  un  abîme  dans  lequel  s'effondrerait 
la  ricliesse  pul^Iique  comme  au  temps  du  système 
de  Law?  L'autorisation  fut  accordée  néanmoins, 
et  elle  n'eut  pas  le  résultat  qu'on  avait  craint  ;  il  faut 
dire,  à  la  louan^j^e  du  gouvernement  et  de  la  Banque 
de  France,  qu'on  en  fit  un  usage  très-réservé.  La 
circulation  ne  dépassa  qu'un  moment ,  au  mois  de 
février  1872,  d'une  cinquantaine  de  millions  la  limite 
primitive  de  2  milliards  400  millions  ;  elle  redescendit 
bien  vite  au-dessous  et  ne  lafranchit  de  nouveau  défini- 
tivement qu'au  mois  de  septembre,  après  la  négocia- 
tion du  deuxième  emprunt  de  3  milliards.  Mais  dans 
l'intervalle,  le  bon  effet  de  notre  activité  commerciale 
s'était  déjà  produit,  nos  exportations  avaient  dépassé 
nos  importations  dans  des  proportions  considérables, 
et  nous  étions  redevenus  les  créanciers  de  l'Europe. 
De  plus,  on  avait  négocié  une  partie  des  valeurs  étran- 
gères que  nous  possédions  et  que  nous  avions  amas- 
sées dans  des  temps  prospères.  Les  hommes  les  plus 
compétents  estiment  à  environ  un  milliard  200  millions 
l'importance  de  cette  négociation.  Il  faut  noter  aussi  la 
nouvelle  part  prise  par  les  capitaux  étrangers  à  notre 
emprunt  de  3  milliards  ;  cette  fois,  tant  par  suite  de 
la  confiance  plus  grande  qu'inspirait  notre  crédit  que 
par  la  prudence  qu'on  mit  à  ne  pas  trop  faire  monter 
les  cours,  ces  capitaux  restèrent  engagés  plus  long- 
temps dans  nos  fonds,  et  nous  procurèrent  des  res- 
sources sur  le  dehors.  Enfin  un  arrangement  fut 
conclu  avec  un  groupe  de  banquiers  pour  qu'ils  nous 
fournissent  des  traites  à  un  taux  déterminé.  Par  tous 
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ces  motifs,  la  situation  fut  complètement  modifiée,  et 
malgré  les  payements  que  nous  avions  à  faire  à 
l'Allemag^ne,  le  changée  nous  redevint  favorable. 

Il  ne  faudrait  pas  croire  pourtant  qu'il  ne  nous  en 
a  rien  coûté  pour  qu'il   en    fût  ainsi.    Nous   avons 
d'abord  sacrifié  1  milliard  et  plus  de  valeurs  étran- 
gères, et  ensuite  les  banquiers  qui  nous  ont  prêté  leur 
concours  ne  Font  pas  fait  pour  rien,  on  a  dû  les  payer 
fort  cher.  On  pourrait  en  trouver  le  compte  au  cha- 
pitre des  frais  de  négociation  du  dernier  emprunt; 
mais,  quelque  chère   qu'ait  été   leur   assistance,  on 
doit  se    féliciter   d'en    avoir  usé ,    car    elle    nous   a 
rendu  de  grands  services.  La  première  chose  à  sau- 
vegarder   dans  l'intérêt   de    notre    commerce    était 
la  valeur  intégrale  de  la  circulation  fiduciaire  :  elle 
eût  été  singulièrement  compromise  si  nous  avions  eu 
le  change  défavorable.  En  traitant  avec  des  banquiers 
moyennant  une  commission  très-forte,  nous  les  avons 
intéressés  à  ce  que  le  change  ne  s'élevât  pas  trop 
haut;  ils  firent  tous  leurs  efforts  pour  cela,  et  y  réus- 
sirent en  créant  eux-mêmes  des  traites  sur  leurs  cor- 
respondants ,  dont  ils  auraient  à  faire  les  fonds  plus 
tard.  De  cette  façon,  nous  eûmes  le  bénéfice  d'un 
change   d'abord   un  peu  artificiel ,  mais  qui   devint 
bientôt  naturel,  à  mesure  que  les  ressources  de  l'em- 
prunt et  d'autres  encore  rentrèrent  pour  nous  per- 
mettre de  rembourser  les  banquiers  de  leurs  avances. 
Voilà  comment  nous  sommes  arrivés  sans  secousse  à 
la  fin  du  payement  de  notre  indemnité,  sans  avoir  eu 
à  exporter  beaucoup  de  métaux  précieux,  et  en  main- 
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tenant  au  pair  une  circulation  fiduciaire  qui  s'est  éle- 
vée un  moment  à  3  milliards.  Et  non-seulement  nous 
avons  payé  notre  indemnité,  nous  avons,  en  outre, 
réparé  le  gros  de  nos  désastres  et  repris  possession 
de  la  plus  g^rande  partie  de  nos  emprunts  qui  avaient 
été  placés  à  Fétranger.  C'est  un  résultat  merveilleux 
qui  fait  honneur  à  la  grandeur  de  notre  richesse  ac- 
quise, à  la  puissance  de  notre  crédit,  à  l'élasticité  de 
notre  commerce,  et,  il  faut  le  dire  aussi,  aux  sages 
mesures  du  gouvernement  de  M.  Thiersj  il  n'a  rien 
de  contraire  aux  lois  économiques. 


IL 


En  1848,  la  circulation  fiduciaire,  après  quelques 
moments  d'hésitation,  s'était  maintenue  également  au 
pair  malgré  le  cours  forcé  ;  mais  la  limite  en  avait  été 
fixée  à  545  millions ,  et  l'encaisse  se  reconstitua 
rapidement.  Un  an  après,  en  1849,  elle  était  de 
420  millions  ;  et  au  moment  de  la  reprise  des  paye- 
ments, elle  dépassait  500  millions.  Cette  fois  il  s'est 
agi  d'une  circulation  fiduciaire  qui  a  monté  à  3  mil- 
liards avec  une  encaisse  de  750  millions.  Les  pro- 
portions étaient  très-différentes-  mais  ce  qui  était 
différent  aussi,  c'était  la  situation  économique  du 
pays.  En  1848,  la  France  suffisait  à  tous  ses  besoins 
avec  une  réserve  métallique  qu'on  estimait  au  plus  à 
3  milliards;  les  billets  au  poileur  n'excédaient  pas  en 
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moyenne  350 millions;  et  le  chiffre  des  opérations  de 
la  Banque  de  France  et  de  ses  succursales  se  tradui- 
sait en  1847  par  1  milliard  854  millions.  En  1869, 
avant  la  guerre,  la  réserve  métallique  était  évaluée  à 
6  milliards  au  moins ,  les  "billets  au  porteur  dépas- 
saient 1  milliard  200  millions,  et  on  faisait  déjà  un 
certain  usage  d'un  instrument  de  crédit,  complète- 
ment inconnu  en  1848,  qui  est  le  chèque;  enfin 
le  chiffre  des  opérations  de  la  Banque  de  France 
s'élevait  à  8  milliards  325  millions.  En  un  mot,  les 
instruments  d'échange  avaient  plus  que  doublé, 
pour  répondre  à  un  mouvement  d'affaires  qui  avait 
triplé.  Et  quand  en  1870  et  années  suivantes  il  fallut, 
comme  après  1848,  remplacer  les  espèces  métalli- 
ques, qui  ne  circulaient  plus  par  suite  du  cours  forcé, 
la  monnaie  de  papier ,  qui  avait  suffi  pendant  vingt- 
quatre  ans ,  ne  pouvait  plus  suffire  alors.  Elle  le  pou- 
vait d'autant  moins  qu'on  avait  à  satisfaire  à  la  fois  les 
demandes  du  commerce  et  celles  de  l'Etat. 

Dans  la  discussion  qui  eut  lieu  au  Corps  législatif 
à  la  fin  de  1871  pour  l'augmentation  de  l'émission, 
on  s'est  appuyé  sur  l'utilité  du  billet  de  banque ,  sur 
le  besoin  qu'en  a  le  commerce  et  les  opérations 
auxquelles  il  sert,  pour  en  expliquer  la  valeur.  Cette 
explication  est  loin  d'être  satisfaisante.  Les  besoins 
du  commerce  sont  extrêmement  trompeurs,  et,  si  on 
s'en  rapportait  à  eux  pour  déterminer  la  quantité  de 
billets  au  porteur  qu'on  peut  mettre  en  circulation , 
on  s'exposerait  à  de  graves  mécomptes.  Il  en  est  de 
même  des  opérations  sur  lesquelles  on  peut  baser  la 
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valeur  du  billet  de  banque.  Il  y  a  dans  le  monde  com- 
mercial une  loi  qui  domine  tout,  c'est  que  la  produc- 
tion soit  autant  que  possible  en  rapport  avec  la  con- 
sommation. Si  elle  reste  au-dessous,  les  marcbandises 
renchérissent,  ce  qui  est  fâcheux  pour  la  consomma- 
tion et  nuisible  au  bien-être  général.  Si  elle  est  de 
beaucoup  supérieure,  les  produits  n'ont  plus  de  dé- 
bouchés immédiats.  Ils  s'amassent  dans  les  fabriques, 
dans  les  mag^asins,  et  finissent  par  se  déprécier  j  des 
pertes  plus  ou  moins  considérables  s'ensuivent  et  la 
production  s'arrête.  La  production  et  la  consomma- 
tion sont  comme  les  deux  roues  d'un  char,  elles 
doivent  toujours  marcher  ensemble  et  avec  la  même 
vitesse,  le  progrès  est  à  cette  condition;  mais  com- 
ment les  faire  marcher  toujours  ensemble  et  détermi- 
ner le  moment  précis  où  l'une  doit  se  ralentir  ou  s'ac- 
tiver pour  avoir  le  même  mouvement  que  l'autre  ? 
Cela  est  facile  encore  lorsque  la  consommation  va  plus 
vite,  on  est  averti  par  le  renchérissement  des  prix  : 
alors  la  concurrence  s'organise  et  vient  bien  vite  com- 
bler les  vides,  elle  est  excitée  par  les  bénéfices  ;  si 
c'est  la  production  au  contraire  qui  prend  les 
devants  et  qu'elle  soit  soutenue ,  comme  cela  arrive 
souvent,  par  la  spéculation  qui  achète  les  produits 
pour  les  revendre  plus  tard,  quel  indice  a-t-on  qu'il 
y  a  excès  dans  la  production  et  que  l'équiUbre  est 
troublé?  Le  fabricant  trouve  à  vendre,  il  fabrique 
toujours;  le  spéculateur  trouve  à  escompter  le  papier 
qu'il  met  en  circulation  pour  l'acquisition  de  ses  pro- 
duits, il  achète  toujours;  de  cette  façon,  on  est  lancé 
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bien  vite  en  dehors  des  voies  régulières  du  commerce, 
on  ne  peut  plus  s'arrêter.  Et  pourquoi  s'est-on  ainsi 
aventuré?  Parce  que  toutes  les  opérations  de  vente  et 
d'achat  ont  été  faites  au  moyen  d'un  papier  de  banque 
accepté  comme  monnaie  et  qui  n'a  pas  de  valeur  par 
lui-même.  Vous  dites  qu'il  prend  sa  valeur  dans  les 
opérations  commerciales  auxquelles  il  sert;  mais,  si 
ces  opérations  sont  factices  et  ne  répondent  plus  à 
des  besoins  réels,  où  est  la  valeur?  Il  faudra  bien  un 
jour  ou  l'autre  que  la  liquidation  ait  lieu,  et  alors  on 
s'apercevra  qu'il  y  a  trop  de  papier-monnaie. 

Quand  les  affaires  se  font  avec  la  monnaie 
métallique,  on  a  un  moyen  infaillible  de  reconnaître 
si  elles  sont  sérieuses  et  se  tiennent  dans  des  li- 
mites raisonnables  :  c'est  le  prix  de  cette  monnaie. 
Gomme  elle  a  une  valeur  intrinsèque,  qu'on  ne  peut 
pas  la  multiplier  à  volonté,  si  elle  devient  rare,  c'est 
la  preuve  certaine  que  l'équilibre  est  troublé ,  et  que 
la  spéculation  joue  un  rôle  trop  grand.  De  même 
que  le  thermomètre  marque  les  variations  de  la  tem- 
pérature ,  de  même  le  prix  des  métaux  précieux  in- 
dique l'état  des  rapports  commerciaux.  L'Angleterre 
le  comprend  parfaitement;  elle  regrette  parfois  d'a- 
voir à  payer  l'argent  cher,  mais  elle  ne  récrimine  ja- 
mais contre  cette  nécessité  et  la  subit  sans  se  plaindre. 
Chez  nous,  au  contraire,  et  dans  d'autres  pays,  non- 
seulement  on  se  récrie  contre  l'élévation  du  prix  de 
l'argent  quand  elle  a  Heu,  mais  on  se  figure  qu'on 
peut  y  échapper  avec  des  suppléants  tels  que  le  papier- 
monnaie.  Cela  ressemble  au  fait  de  gens  qui,  voyant 
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le  baromètre  marquer  le  mauvais  temps,  pousseraient 
l'aiguille  pour  lui  en  faire  marquer  un  meilleui".  Le 
mauvais  temps  continue  néanmoins,  et,  pour  la  ques- 
tion qui  nous  occupe,  les  expédients  qu'on  imagine 
afin  de  conjurer  la  crise  ne  font  que  l'aggraver. 

Nous  avons  rappelé  ailleurs  ce  qui  s'est  passé  en 
1857, 1863  et  1864  :  l'encaisse  de  la  Banque  de  France 
baissait  avec  une  rapidité  effrayante.  Il  n'y  avait  bien- 
tôt plus,  en  1863  notamment,  que  205  millions  pour 
rembourser  807  millions  de  billets  au  porteur,  sans 
compter  les  dépôts  publics  et  particuliers ,  qui  s'éle- 
vaient à  une  somme  de  218  millions.  La  situation  était 
grave,  et  la  Banque  était  menacée  de  ne  plus  pouvoir 
continuer  ses  payements.  Fallait-il,  comme  le  propo- 
saient certaines  personnes  qui  firent  du  bruit  à  l'épo- 
que, courir  le  risque  de  l'épuisement  complet  de  la 
réserve  métallique,  et  adopter  le  cours  forcé  plutôt 
que  d'élever  sensiblement  le  taux  de  l'escompte? 
Nous  avions  le  change  défavorable ,  on  demandait  le 
remboursement  des  billets  non  par  défiance,  mais 
parce  qu'on  avait  besoin  d'envoyer  au  dehors 
des  espèces  métalliques,  et  qu'on  ne  pouvait  s'en 
procurer  qu'à  la  Banque.  Si,  pour  éviter  le  rem- 
boursement des  billets,  on  avait  adopté  le  cours 
forcé,  on  aurait  fait  exactement  le  contraire  de  ce 
qu'il  y  avait  à  faire,  de  ce  qui  était  commandé  parles 
circonstances.  Pourquoi  avions-nous  le  change  défa- 
vorable, et  pourquoi  le  numéraire  s'en  allait-il?  Parce 
qu'on  avait  dépassé  la  mesure  dans  les  opérations 
commerciales.  On  avait  acheté  au  delà  de  ce  qu'on 
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pouvait  vendre,  et  il  fallait  payer  la  différence  en 
numéraire.  Nos  magasins  étaient  pleins.  Les  mar- 
chandises avaient  été  portées  à  des  prix  où  il  n'y  avait 
plus  d'acheteurs.  Et  qu'est-ce  qui  alimentait  cette 
spéculation?  qu'est-ce  qui  l'avait  fait  arriver  au  point 
où  elle  était?  C'était  précisément  la  facilité  avec  la- 
quelle elle  trouvait  à  escompter  son  papier.  Il  en  ré- 
sultait une  situation  factice  et  même  une  apparence 
de  prospérité  qui  trompait  tout  le  monde.  On  se  figu- 
rait que  la  hausse  des  prix  était  due  au  progrès  de  la 
richesse  quand  elle  n'était  que  le  résultat  de  l'agio- 
tage. Si  on  avait  continué  dans  cette  voie,  maintenu 
l'escompte  au  taux  où  il  était  et  adopté  le  cours  forcé, 
on  n'aurait  pas  tardé  à  voirie  papier-monnaie  se  dé- 
précier sensiblement  et  amener  des  catastrophes 
effroyables. 

Grâce  à  Dieu,  le  bon  sens  finit  par  prévaloir, 
la  Banque  de  France  se  décida  à  élever  rapide- 
ment le  taux  de  son  escompte,  d'autant  plus  rapide- 
ment qu'elle  avait  trop  tardé  à  le  faire  :  elle  le  porta 
successivement  à  7, 8  et  même  10  pour  100.  La  spécu- 
lation fut  obligée  de  s'arrêter  ;  elle  ne  put  plus  soutenir, 
dans  les  conditions  nouvelles  qui  lui  étaient  faites,  un 
mouvement  commercial  factice.  Les  marchandises 
baissèrent  de  prix,  et  reprirent  le  chemin  de  l'ex- 
portation, car  c'est  là  le  côté  particulièrement  fâ- 
cheux des  excès  de  spéculation  :  ils  ferment  le 
marché  à  l'exportation  et  le  rendent  plus  ouvert 
à  l'importation.  On  a  des  prix  qui  ne  sont  plus 
en  rapport  avec  ceux  du  dehors,  on  ne  peut  pas  ven- 
ir. 
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dre  à  cause  de  Félévation  de  ces  prix,  et  on  achète 
toujours  parce  qu'on  trouve  à  l'étranger  à  meilleur 
marché  que  chez  soi.  De  là  une  situation  anormale 
qui  fait  monter  bien  vite  le  change  à  un  taux  excessif. 
Telle  n'a  pas  été  la  situation  après  1870.  Nous 
n'avons  point  eu  d'over-trade,  point  d'excès  de  spé- 
culation ;  il  nous  a  fallu  tout  simplement  remplacer 
le  numéraire  qui  existait,  mais  qui  ne  se  montrait  pas. 
C'est  à  ce  point  qu'en  ce  moment,  à  bien  considérer  les 
choses,  avec  la  quantité  d'or  et  d'argent  qui  se  trouve 
toujours  en  France,  et  qui,  d'après  les  avis  les  plus 
compétents,  n'est  pas  inférieure  à  6  milliards,  la  cir- 
culation fiduciaire,  toute  importante  qu'elle  est, 
ressemble  en  quelque  sorte  à  celle  des  banques 
de  dépôt  d'autrefois.  Elle  est  garantie  par  une 
réserve  métallique  plus  qu'équivalente  ;  seulement 
cette  réserve,  au   lieu  d'être  dans  les  caisses  de  la  J 

Banque,  où  déjà   du  reste    elle  s'amasse   en  quan-  I 

tité,  est  répandue  dans  le  pays,  mais  elle  est  immo- 
bilisée de  la  même  manière  et  ne  sert  pas  davantage. 
Ainsi  d'une  part  des  affaires  commerciales  parfaite- 
ment régulières,  de  l'autre  un  stock  métallique  consi- 
dérable qui  n'a  jamais  quitté  le  sol,  voilà  les  causes 
pour  lesquelles  le  papier -monnaie  a  pu  se  maintenir 
constamment  au  pair,  tout  en  atteignant  des  propor- 
tions énormes.  Ceux  qui  arguëraient  des  3  milliards 
d'hier  et  des  2  milliards  et  demi  d'aujourd  hui  pour 
croire  qu'on  aurait  bien  pu  dépasser  la  limite  de 
800  millions  en  18G3,  et  que  dorénavant  on  ne  devra 
plus  craindre  d'augmenter  la   circulation  fiduciaire 
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plutôt  que  de  trop  élever  le  prix  de  l'argent ,  ceux-là 
se  tromperaient  complètement  et  prendraient  un  mi- 
rage pour  la  réalité. 

En  fait  de  circulation  fiduciaire ,  il  n'y  a  pas  de 
chiffre  sacramentel.  Tout  dépend  des  circonstances  ; 
c'est  là  l'enseignement  qui  a  été  fourni  par  notre  pays 
après  1870.  Quand  on  a  le  change  contraire  pour 
une  raison  ou  pour  une  autre,  soit  parce  qu'on  s'est 
livré  à  des  spéculations  excessives ,  ainsi  que  nous 
l'avions  fait  en  1857  et  en  1863 ,  soit  parce  qu'on  est 
débiteur  à  l'étranger  par  suite  d'emprunts  et  autres 
opérations  financières  comme  l'Italie,  l'Autriche,  la 
Russie  et  les  Etats-Unis,  on  doit  être  très-circonspect 
dans  l'émission  du  papier-monnaie.  Le  véritable  cri- 
térium à  consulter  c'est,  comme  l'a  fort  bien  dit  le  fa- 
meux BuUions  report  des  Anglais  en  1810,  le  taux  du 
change,  c'est  lui  qui  marque  la  limite  qu'on  ne  peut 
pas  dépasser. 

En  1857,  en  France,  avec  600  millions  de  billets, 
en  J863  avec  800,  on  était  arrivé  à  cette  limite;  et  si 
on  avait  voulu  la  franchir,  on  eût  été  bien  vite  forcé  de 
suspendre  les  payements,  le  papier  se  serait  déprécié. 
C'est  en  vain  qu'on  proposait,  pour  remédier  à  la  si- 
tuation, de  donner  plus  de  garantie  aux  billets  en 
augmentant  le  capital  de  notre  principal  étabhsse- 
ment  financier,  ou  en  l'obligeant  à  acheter  des  mé- 
taux précieux  pour  une  somme  plus  ou  moins  consi- 
dérable; ces  moyens,  nous  l'avons  démontré,  étaient 
empiriques  et  n'auraient  remédié  à  rien.  Les  garan- 
ties supplémentaires  de  la  Banque  n'auraient  pas  cor- 
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rigé  le  changée,  n'auraient  pas  fait  qu'on  se  serait 
contenté  de  billets  lorsqu'on  avait  besoin  de  numé- 
raire ,  et,  quant  au  projet  d'acheter  des  métaux  pré- 
cieux, c'était  chercher  à  remplir  un  vase  qui  fuyait. 
L'or  et  l'argeat  qu'on  se  serait  ainsi  procurés  auraient 
disparu  bien  vite,  et  la  crise  se  serait  aggravée  par 
l'illusion  qu'ils  auraient  fait  naître.  Il  n'y  avait  absolu- 
ment d'efficace  que  l'élévation  du  taux  de  l'escompte. 
Malheureusement,  on  n'en  est  pas  encore  arrivé  dans 
notre  pays  à  reconnaître  cette  vérité.  Déjà,  lorsqu'il 
y  a  encore  2  milliards  et  demi  de  papier  en  circula- 
tion, beaucoup  de  personnes  se  récrient  contre  la 
cherté  du  taux  de  l'intérêt.  Il  était  naguère  à  5 
pour  100,  on  a  dû  l'abaisser  à  4;  on  voudra  peut-être 
qu'on  le  diminue  encore.  Ce  serait,  selon  nous,  une 
grande  faute  d'y  consentir.  On  comprend  qu'on  main- 
tienne le  cours  forcé,  il  serait  déraisonnable  de  le 
supprimer  tant  que  la  dette  de  l'Etat  vis-à-vis  de  la 
Banque  ne  sera  pas  sensiblement  diminuée  et  peut- 
être  pour  d'autres  raisons  encore  ;  mais  le  co- 
rollaire indispensable  du  cours  forcé,  c'est  l'es- 
compte à  un  taux  plus  élevé  que  si  l'on  était  dans  des 
conditions  normales.  Quand  la  circulation  fiduciaire 
est  convertible  à  volonté ,  on  peut  se  rendre  compte 
dans  une  certaine  mesure  de  la  situation  commer- 
ciale et  financière  par  les  demandes  de  rembourse- 
ment. Si  ces  demandes  ne  se  produisent  pas,  on  est 
en  droit  d'abaisser  le  taux  de  l'intérêt,  sauf  à  le  rele- 
ver aussitôt  qu'elles  se  manifestent;  lorsqu'il  n'y  a 
pas  de  conversion  possible, "qu'on  est  en  présence  du 
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cours  forcé ,  par  quoi  est- on  averti  qu'il  y  a  trop  de 
papier  émis?  Aujourd'hui,  par  comparaison  avec  la 
situation  des  années  précédentes ,  on  pourrait  croire 
qu'on  a  de  la  marge  et  qu'on  peut  impunément 
abaisser  le  taux  de  l'intérêt  :  cependant  il  faut  réflé- 
chir aux  conséquences  :  l'abaissement  du  taux  de 
l'intérêt,  c'est  généralement  une  certaine  excitation 
donnée  aux  affaires  et  par  suite  à  la  spéculation.  Sup- 
posez que  celle-ci  sorte  des  bornes,  comme  cela  arrive 
presque  toujours,  il  sera  plus  difficile  de  remé- 
dier au  mal  avec  une  circulation  fiduciaire  de  2  mil- 
liards et  demi,  s'appuyant  sur  un  encaisse  même  de 
1  milliard,  que  si  cette  circulation  est  de  800  millions 
avec  une  réserve  métallique  de  200.  Dans  le  premier 
cas,  on  est  à  découvert  de  1,500  millions,  et  dans  le 
second  de  600. 

Dira-t-on  que  la  réserve  métallique  est  de  plus  du 
tiers,  et  qu'elle  satisfait  ainsi  à  toutes  les  exigences 
probables  '?  C'est  une  grosse  erreur.  De  même  qu'il 
n'y  a  pas  de  chiffre  sacramentel  pour  l'émission ,  il 
n'y  en  a  pas  non  plus  pour  l'encaisse.  Il  a  plu  de 
considérer  la  proportion  du  tiers  comme  généralement 
suffisante;  mais  c'est  là  un  chiffre  illusoire  qui  ne  si- 
gnifie rien  en  temps  de  crise.  Il  est  arrivé  souvent  que 

'  Au  moment  (fin  de  janvier  1875)  où  nous  revoyons  ce  travail, 
qui  a  paru  dans  la  Revue  des  Deux  Mondes  du  l^'  juillet  1874, 
l'encaisse  est  de  1,354  millions  contre  2,641  millions  de  billets, 
c'est-à-dire  de  plus  de  moitié.  Mais  cela  ne  peut  pas  infirmer 
notre  raisonnement.  En  1870  on  a  décrété  le  cours  forcé  avec  un 
milliard  d'encaisse  contre  1,500  millions  de  billets. 
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dans  ces  moments-là  on  a  été  débordé  avec  un 
encaisse  supérieur  au  tiers.  En  1848,  au  mois 
de  janvier,  la  réserve  métallique  était  de  107  mil- 
lions à  la  Banque  de  France,  et  la  circulation  de 
233  millions;  trois  mois  après,  sous  rinlluence  des 
événements,  il  fallut  décréter  le  cours  forcé.  Il 
n'est  pas  même  nécessaire  qu'il  y  ait  une  révolu- 
tion politique  pour  cela,  une  crise  commerciale 
et  financière  suffit.  Pendant  l'année  1857,  l'en- 
caisse à  la  Banque  fut  toujours,  en  moyenne,  de 
240  millions  contre  600  millions  de  billets,  et  au  plus 
fort  de  la  crise ,  lorsque  les  régents  de  cet  établisse- 
ment, par  une  imprévoyance  inconcevable,  allèrent 
demander  à  l'empereur  le  cours  forcé,  cet  encaisse 
était  encore  de  189  millions  contre  580  millions  de 
billets;  par  conséquent,  la  proportion  du  tiers  était  à 
peu  près  gardée.  Cependant  le  monde  financier  était 
aux  abois,  il  fallut  recourir  aux  mesures  les  plus  ri- 
goureuses et  porter  l'escompte  à  un  taux  excessif  pour 
conjurer  le  péril.  IjC  rapport  du  tiers  n'a  donc  rien  de 
décisif  et  ne  peut  pas  être  tenu  à  tous  moments  pour 
une  garantie  suffisante. 

D'ailleurs,  les  banques  d'émission  n'ont  pas  que 
des  billets  à  rembourser,  elles  reçoivent  aussi  des 
dépôts  qui  sont  généralement  exigibles  à  vue,  et  il  n'y 
a  toujours  que  l'encaisse  pour  en  répondre.  Il  se  peut 
que  celui-ci,  du  tieis  vis-à-vis  des  billets,  ne  soit  plus 
que  du  quart  ou  du  cinquième,  si  on  y  joint  les  dépôts  ; 
mais,  serait-elle  du  tiers  vis-à-vis  des  deux  réunis,  elle 
pourrait  encore  ne  pas  suffire,  et  dans  tous  les  cas  la 
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responsabilité  s'accroît  à  mesure  que  les  chiffres 
prennent  des  proportions  plus  fortes.  Il  ne  sera  pas 
aussi  aisé,  je  le  répète,  de  rembourser  3  milliards  de 
billets  et  de  dépôts  avec  1  milliard  et  même  1,500  mil- 
lions de  numéraire  que  800  millions  des  uns  et  des 
autres,  avec  200  millions  d'espèces  seulement. 

Une  circulation  fiduciaire  de  plus  de  2  milliards  et 
demi  n'est  pas  normale  ;  elle  devra  diminuer  à  me- 
sure que  les  espèces  métalliques  reparaîtront  et 
s'amasseront  à  la  Banque,  bien  que  celles-ci  lui  donne- 
ront en  apparence  plus  de  solidité.  Si  elle  continuait  à 
être  aussi  forte,  elle  ferait  double  emploi  avec  le  numé- 
raire. L'instrument  d'échange  serait  trop  abondant  et 
se  déprécierait;  alors  la  partie  de  cet  instrument 
qui  a  une  valeur  intrinsèque  s'en  irait  au  dehors 
chercher  un  pays  où  cette  valeur  serait  intacte.  Au- 
jourd'hui plus  que  jamais^  avec  la  facilité  des  commu- 
nications, l'économie  des  transports,  tous  les  mar- 
chés sont  solidaires  les  uns  des  autres.  Ceux  où 
il  y  a  un  trop-plein  en  fait  d'espèces  métalliques  dé- 
versent sur  ceux  où  il  y  a  du  vide ,  jusqu'à  ce  que  le 
niveau  soit  rétabli  à  peu  près  partout,  niveau  de  prix, 
bien  entendu ,  car  la  différence  comme  quantité  peut 
être  très-grande  sans  qu'il  y  en  ait  une  dans  la  va- 
leur. Cette  émigration  du  capital  monétaire,  suivant 
le  prix  qu'il  trouve  dans  tel  ou  tel  pays ,  a  lieu  tous 
les  jours,  et  c'est  là-dessus  qu'est  fondée  la  loi  du 
change.  Pourquoi  les  6  milliards  de  numéraire  res- 
tent-ils en  France  conjointement  avec  les  2  milliards 
et  demi  de  monnaie   de  papier?  Tout  simplement 
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parce  qu'ils  ne  sont  pas  dans  la  circulation,  qu'ils  ne 
font  point  concurrence  au  papier;  par  conséquent  ils 
ne  subissent  pas  la  dépréciation  qui  les  ferait  fuir. 
On  ne  peut  trop  insister  sur  ce  point,  il  est  capital 
dans  la  question,  et  mérite  d'être  considéré  avec 
soin,  si  on  veut  se  rendre  compte  de  ce  qui  a  eu  lieu 
dans  le  passé  et  de  ce  qui  pourra  se  produire  dans 
l'avenir. 

Etant  donnés  le  mouvement  commercial  d'un  pays 
et  ses  habitudes  en  fait  de  crédit,  il  lui  faut  une  cer- 
taine quantité  d'instruments  d'échangée.  S'il  ne  les  a 
pas,  il  souffre,  le  capital  devient  cher,  et  on  ne  se  le 
procure  que  difficilement.  On  a  beau  dire  que  l'instru- 
ment d'échange,  même  lorsqu'il  est  en  métal  précieux, 
n'est  pas  tout  le  capital,  qu'il  n'en  représente  qu'une 
très-faible  portion.  Cela  est  vrai,  mais  il  est  le  mode 
par  lequel  on  est  mis  en  possession  de  tout  le  capital. 
On  peut  le  comparer  aux  chemins  de  fer,  qui  ne  sont 
pas  non  plus  toute  la  richesse;  seulement,  comme  ils 
transportent  la  plupart  des  marchandises,  les  mettent 
à  la  disposition  des  consommateurs ,  s'ils  ne  sont  pas 
assez  nombreux  ni  assez  étendus  pour  rendre  les  ser- 
vices qu'on  attend  d'eux,  les  marchandises  coûtent 
plus  cher.  En  1873,  le  capital  a  été  très-cher  en  An- 
gleterre, parce  que  les  espèces  métalliques  étaient 
assez  rares;  cependant,  la  Grande-Bretagne  n'avait 
pas  fait  de  spéculations  excessives  :  elle  avait  réalisé 
ses  économies  ordinaires,  la  tendance  aurait  dû  être 
plutôt  vers  le  bon  marché  des  capitaux;  mais  elle 
éprouvait  le  contre-coup  du  payement  de  notre  in- 
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demnité  et  des  embarras  qui  existaient  ailleurs,  elle 
était  obligée  de  fournir  du  numéraire  à  ceux  qui  en 
manquaient,  à  l'Allemagne  d'abord,  ensuite  à  l'Amé- 
rique, qui  subissait  une  crise.  Et  comme  elle  se  trou- 
vait gênée  pour  répondre  à  toutes  les  demandes,  et  que 
son  stock  métallique  diminuait  sensiblement,  le  prix 
du  capital  s'en  ressentit,  et  les  affaires  devinrent  diffi- 
ciles. Il  faut  donc  avoir  tout  le  numéraire  nécessaire 
pour  que  le  mouvement  commercial  s'opère  dans  des 
conditions  régulières  ;  il  n'en  faut  pas  non  plus  avoir 
trop,  car  il  se  déprécie,  comme  toute  marchan- 
dise qui  excède  les  besoins.  Si  nous  continuions  à  main- 
tenir 2  milliards  et  demi  de  circulation  fiduciaire  après 
avoir  repris  les  payements  en  espèces,  celles-ci  s'en 
iraient  et  nous  nous  trouverions  avec  un  papier-mon- 
naie qui  n'aurait  plus  la  base  qu'il  doit  avoir.  On  en 
demanderait  le  remboursement,  les  réserves  s'épui- 
seraient, et  il  faudrait  peut-être  revenir  au  cours 
forcé  ;  on  y  reviendrait  alors  dans  de  plus  mau- 
vaises conditions  qu'en  1848  et  en  1870,  on  y  revien- 
drait avec  le  change  défavorable.  On  émettrait 
du  papier,  non  plus  pour  remplacer  le  numéraire 
qui  se  cache  comme  à  ces  deux  époques,  mais  le  nu- 
méraire qui  s'en  va,  ce  qui  est  bien  différent. 

Il  est  évident  que  le  chiffre  de  2  milliards  et  demi 
est  appelé  à  baisser.  De  combien  baissera-t-il  ? 
Gela  dépendra  de  plusieurs  choses,  d'abord  du 
genre  de  métal  qui  sera  en  circulation.  Si  c'est 
l'argent,  comme  c'est  une  monnaie  incommode 
qui  n'est  plus  en  rapport    avec  les  besoins    de    la 
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civilisation  ,  on  le  déposera  le  plus  possible  dans 
les  banques,  et  on  le  remplacera  par  des  billets 
au  porteur.  Dans  ce  cas,  ceux-ci  pourront  encore 
rester  à  un  chiffre  assez  élevé  ^  Si  c'est  l'or,  an  con- 
traire, qui  est  l'agent  monétaire,  on  aura  moins  be- 
soin de  papier,  les  petites  coupures  disparaîtront, 
et  le  chiffre  total  de  la  circulation  fiduciaire  se  trou- 
vera diminué  sensiblement.  L'étendue  de  cette  cir- 
culation est  encore  subordonnée  aux  progrès  qu'on 
fera  en  matière  de  crédit.  On  est  toujours,  dans  notre 
pays,  à  peu  près  dans  l'enfance  pour  l'usage  des  dé- 
pôts en  comptes  courants,  des  chèques  et  des  man- 
dats de  virements  ;  c'est  à  peine  si  on  les  connaît  dans 
les  grandes  villes,  le  reste  de  la  France  y  est  complè- 
tement étranger.  Il  faut  espérer  pourtant  que  cet 
usage  se  répandra,  et  que,  comme  en  Angleterre, 
comme  aux  États-Unis ,  les  payements  s'opéreront 
davantage  par  l'entremise  des  banquiers  et  des  vire- 
ments de  comptes.  Si  cela  arrive,  on  économisera  à 
la  fois  le  numéraire  et  le  billet  au  porteur,  car  il  est 
à  remarquer  que  celui-ci  ne  prend  de  développe- 
ment que  là  où  l'habitude  des  dépôts  en  comptes 
courants  existe  peu,  témoin  notre  pays  par  compa- 
raison avec  l'Angleterre.  Il  est  donc  difficile  de  dire  à 
quelle  limite  on  pourra  descendre  pour  la  circula- 

'  On  a  remarque  qu'en  Allemagne,  avant  la  loi  qui  a  établi  l'éta- 
lon d'or,  il  y  avait  beaucoup  trop  de  billets  au  porteur  émanant  de 
banques  diverses  et  donnant  lieu  à  des  crises  fréquentes.  Cette  exa- 
gération ëtait  due  à  la  circulation  excessive  de  la  monnaie  d'argent. 
Il  en  serait  de  même  chez  nous. 
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tion  fiduciaire;  mais  quelle  qu'elle  soit,  le  papier  ne 
sera  solide  que  s'il  s'appuie  sur  un  encaisse  métallique 
très-sérieux,  et  s'il  s'allie  avec  le  change  favorable. 

Notre  précédent  de  3  milliards  de  billets  sans  dé- 
préciation ne  prouve  rien  contre  cela  :  il  s'est  accom- 
pli avec  une  réserve  métallique  considérable  et  un 
change  favorable;  il  a  parfaitement  réussi,  et  on 
peut  dire  que,  financièrement  parlant,  il  a  sauvé  la 
France.  Cependant  il  y  avait  bien  quelques  risques  à 
courir  :  si  notre  activité  commerciale  n'avait  pas  re- 
pris très-vite  aussitôt  après  la  Commune,  si  les  étran- 
gers n'avaient  pas  eu  confiance  dans  les  destinées  de 
notre  pays  et  n'avaient  pas  souscrit  à  nos  emprunts,  si 
nous  avions  dû  exporter  une  grande  quantité  de  nu- 
méraire pour  payer  l'indemnité  prussienne,  en  un 
mot,  si  le  change  avait  continué  de  nous  être  défavo- 
rable, comme  il  l'a  été  un  moment  à  la  fin  de  1871 , 
notre  papier-monnaie  se  serait  bien  vite  déprécié,  et 
la  dépréciation  aurait  fait  des  progrès  rapides,  d'au- 
tant plus  rapides  qu'on  aurait  augmenté  les  émissions. 
Le  contraire  a  eu  lieu,  rendons-en  grâce  au  ciel,  mais 
n'en  tirons  aucune  conséquence  pour  l'avenir  et  di- 
sons-nous que  les  principes  qui  régissent  la  circula- 
tion fiduciaire  sont  les  mêmes  en  1874  qu'avant  1870, 
que  le  cours  forcé  est  toujours  un  malheur  ;  on  le  subit 
quand  on  ne  peut  faire  autrement,  il  faut  se  hâter 
d'en  sortir  dès  qu'on  en  a  les  moyens. 

Maintenant,  à  côté  de  ceux  qui  ne  s'effrayent  pas 
du  papier-monnaie  et  se  laisseraient  volontiers  sur- 
prendre par  ce  qui  s'est  passé  en  France  après  1870, 
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il  y  a  une  école  tout  opposée  qui  commence  à  se  faire 
jour  et  qui  conteste,  quant  à  elle,  d'une  façon  ab- 
solue, Futilité  de  la  circulation  fiduciaire  et  n'en  vou- 
drait pas  du  tout.  Elle  prétend  que  le  surplus  de  cette 
circulation  qui  n'est  pas  couvert  par  du  numéraire  et 
ne  peut  pas  être  remboursé  à  tout  moment  est  de  la 
fausse  monnaie,  c'est-à-dire  un  instrument  d'échange 
des  plus  dangereux,  qui  altère  les  rapports  commer- 
ciaux, change  les  prix  et  prépare  des  catastrophes.  Elle 
veut  bien  reconnaître  que  le  billet  au  porteur  a  sa  raison 
d'être  et  peut  rendre  des  services^,  mais  c'est  à  la  con- 
dition qu'il  ait  un  encaisse  métallique  correspondant 
et  ne  le  dépasse  jamais.  En  un  mot,  elle  propose  d'en 
revenir  aux  banques  de  dépôt,  comme  étaient  autrefois 
celles  d'Amsterdam  et  de  Hambourg.  Là  lui  paraît 
être,  je  ne  dirai  pas  le  progrès,  puisqu'il  s'agit  de 
retourner  eu  arrière,  mais  la  vérité  en  fait  de  circula- 
tion fiduciaire. 

Cette  thèse  a  été  surtout  défendue  avec  talent,  dans 
ces  derniers  temps,  par  un  économiste  américain, 
M.  Amasa  Walker.  Il  prend  dans  l'histoire  finan- 
cière et  commerciale  de  l'Amérique  diverses  périodes  ; 
il  rapproche  à  chacune  de  ces  périodes  le  prix  des  mar- 
chandises, du  montant  de  la  circulation  fiduciaire  et 
constate  que  l'élévation  de  ces  prix  a  toujours  coïncidé 
avec  l'augmentation  des  billets  au  porteur,  et  alors  il 
en  tire  toutes  sortes  de  conséquences.  Ce  ne  sont  pas 
seulement  les  rapports  commerciaux  de  l'intérieur  qui 
sont  troublés,  c'est  aussi  le  mouvement  du  commerce 
extérieur  qui  est  entravé.  Lesimportatious  augmentent 
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et  les  exportations  diminuent  à  cause  de  Félévation 
des  prix.  On  a  le  change  contre  soi.  Et  il  se  trouve 
qu'un  instrument  qui  est  censé  créé  pour  favoriser  le 
commerce  en  devient  le  fléau. 

Il  y  a  certainement  beaucoup  d'exagération  dans 
cette  thèse.  Il  n'en  est  pas  moins  vrai  que  la  trop 
grande  émission  du  papier-monnaie  conduit  à  l'éléva- 
tion des  prix  par  deux  raisons,  d'abord  parles  facilités 
qu'elle  donne  à  l'escompte  et  les  encouragements  à 
la  spéculation  qui  en  sont  la  conséquence  ;  ensuite, 
parce  qu'en  effet,  plus  il  y  a  d'instruments  d'échange 
pour  faire  circuler  le  capital,  moins  ces  instruments 
doivent  avoir  de  prix.  Cela  aurait  lieu  ainsi,  même 
si  les  instruments  étaient  des  espèces  métal- 
liques, à  fortiori,  quand  ils  consistent  en  billets  de 
banque  et  n'ont  pas  de  valeur  intrinsèque,  et  une  des 
formes  de  la  dépréciation  est  l'élévation  des  prix.  Der- 
nièrement en  Italie,  on  était  très-préoccupé  du  ren- 
chérissement qui  se  manifestait  sur  toutes  choses  et 
particulièrement  sur  les  denrées  alimentaires  ;  on 
cherchait  à  y  remédier  en  organisant  des  marchés 
publics  de  vente  à  la  criée  et  en  établissant,  comme 
chez  nous,  des  fourneaux  économiques.  Ces  moyens 
sont  très-bons  assurément  et  peuvent  atténuer  dans 
une  certaine  mesure  le  renchérissement  dont  on  se 
plaint,  mais  ils  ne  le  supprimeront  pas,  car  la  cause 
est  ailleurs  que  dans  l'absence  de  ces  moyens,  elle  est 
dans  le  progrès  de  la  richesse  publique  et  dans  l'abon- 
dance et  le  cours  forcé  du  papier-monnaie.  Ce  papier 
perd  aujourd'hui  12  à  15  pour  100  par  rapport  aux 
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métaux  précieux.  Le  prix  des  diverses  marchandises 
doit  déjà  s'élever  en  conséquence  pour  être  à  un  niveau 
naturel.  Ensuite,  par  cela  seul  que  les  billets  dépassent 
de  beaucoup  les  espèces  métalliques  qui  seraient  né- 
cessaires sans  eux,  il  y  a  là  encore  un  élément  de 
hausse. 

Plus  on  réfléchit  au  papier-monnaie,  et  plus  on  est 
,  frappé  des  inconvénients  qui  en  résultent,  et  qui,  mal- 
heureusement, n'apparaissent  pas  tous  d'une  manière 
très-nette  et  très-saisissante.  Autrefois  on  niait  la  dé- 
préciation, lorsqu'il  y  avait  prime  sur  les  métaux  pré- 
cieux ;  on  aimait  mieux  croire  que  la  prime  était  due 
à  l'agfiotage.  Cette  opinion  est  aujourd'hui  à  peu  près 
abandonnée  ;  mais  il  est  très-peu  de  gens  qui  voient 
dans  la  circulation  fiduciaire ,  même  lorsqu'elle  est 
parfaitement  assurée  et  acceptée  au  pair,  une  cause 
d'élévation  pour  le  prix  des  choses.  C'est  cependant 
ce  qui  a  lieu.  Nous  ne  croyons  pas  nous  tromper 
en  disant  qu'en  France,  l'élévation  des  prix  qui  a  suivi 
la  guerre  de  1870  a  été  soutenue  par  l'extension  de 
notre  papier-monnaie.  Autrement  il  serait  étrange 
que,  malgré  les  plaintes  du  commerce  et  le  ralentis- 
sement des  affaires  à  certains  moments,  les  prix  se 
soient  aussi  bien  maintenus  ;  l'extension  de  la  circu- 
lation fiduciaire  n'a  pas  dû  y  être  étrangère. 

Cependant  ceux  qui  repoussent  le  billet  au  porteur 
lorsqu'il  n'est  pas  représenté  par  un  encaisse  équi- 
valent, reconnaissent  que  toute  la  circulation  fidu- 
ciaire d'un  pays  ne  peut  pas  se  faire  avec  des  espèces 
métalliques    seulement ,    cela    serait     trop    incom- 
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mode,  ils  proposent  d'y  suppléer  par  un  autre  moyen 
de  crédit  qui  est  le  chèque.  Le  chèque  est  en  effet  un 
moyen  d'échange  puissant  et  très-perfectionné  ;  nous 
l'avons  dit  ailleurs,  mais  il  ne  met  pas  à  l'abri  de  l'in- 
convénient qu'on  veut  éviter.  Du  moment  qu'il  entre 
en  concurrence  avec  la  monnaie  métallique,  il  rend 
celle-ci  plus  abondante  et  tend  par  conséquent  à  la 
déprécier.  Étant  donné  en  effet  que  le  prix  des 
choses  se  rèjjle  sur  le  plus  ou  le  moins  d'abondance 
des  instruments  d'échange,  il  est  bien  évident  que, 
si  vous  ajoutez  à  ces  instruments,  sous  une  forme 
quelconque,  les  prix  s'en  ressentent.  Et  ce  qui  le 
prouve ,  c'est  ce  qui  se  passe  en  Angleterre  et  aux 
États-Unis,  où  l'on  fait  mi  grand  usage  du  chèque, 
et  où  les  prix  sont  plus  élevés  qu'ailleurs,  et  même 
si  l'on  cherchait  bien,  on  trouverait  que  cette  éléva- 
tion des  prix,  que  M.  Amasa  Walker  attribue  exclusi- 
vement à  l'augmentation  des  billets  au  porteur,  était 
plutôt  due,  avant  la  guerre  de  sécession  et  la  création 
des  green-backs^  aux  grandes  variations  des  dépôts  en 
comptes  courants  et  des  chèques.  Ensuite  le  chèque 
ne  peut  pas  tenir  lieu  du  billet  au  porteur  :  il  n'a  pas 
une  circulation  aussi  étendue,  il  n'est  admis  qu'entre 
gens  qui  se  connaissent  et  ne  jouit  pas  de  la  confiance 
générale.  Enfin  il  n'est  reçu  qu'à  titre  provisoire,  à 
la  condition  qu'il  sera  payé.  Jusque-là  le  règlement 
auquel  il  sert  n'est  pas  définitif,  et  on  peut  toujours 
en  réclamer  le  montant,  si  là  banque  sur  laquelle 
le  chèque  est  tiré  ne  payait  pas.  Le  billet  au  porteur 
au  contraire  a  force  libératoire.  Du  moment  qu'il  est 
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accepté,  on  n'a  plus  à  réclamer,  quand  même  la  banque 
qui  Fa  émis  deviendrait  insolvable .  Cette  distinction  est 
capitale^  car  c'est  elle  qui  donne  au  billet  au  porteur 
le  caractère  de  monnaie  qu'il  possède  et  que  le  cbèque 
ne  peut  avoir  ;  elle  explique  aussi  pourquoi ,  dans 
tous  les  pays ,  les  banques  d'émission  ont  un  privi- 
lège et  sont  placées  sous  la  surveillance  directe  de 
l'Etat;  elles  exercent  en  quelque  sorte  un  droit  réga- 
lien, celui  de  battre  monnaie. 

D'après  une  note  que  nous  avons  déjà  citée  et  que 
nous  empruntons  à  un  ouvrage  fort  estimé  en  iVngle- 
terre,  the  Money  market,  par  M.  Walter  Bagebot,  il 
y  avait  à  Londres  seulement,  à  la  fin  de  1872,  dans 
les  principales  banques,  3  milliards  de  dépôts,  et  la 
réserve  pour  faire  face  aux  remboursements  de  cette 
somme  était  de  337  millions  seulement,  c'est-à-dire 
d'environ  11  pour  100  :  c'était  celle  de  la  Banque 
d'Angleterre.  Or  en  France  et  dans  les  pays  où  il  y 
a  plus  de  billets  au  porteur  et  moins  de  dépôts ,  la 
réserve,  pour  répondre  des  uns  et  des  autres ,  est  tou- 
jours au  minimum  de  "25  ou  30pour  100.  Dira-t-on  que 
les  dépôts  sont  moins  susceptibles  de  varier  en  temps 
de  crise  ?  C'est  une  grosse  erreur.  Aux  États-Unis, 
en  1857,  ils  ont  baissé  en  quelques  mois  de  plus  de 
50  pour  100;  ils  diminuent  aussi  très-sensiblement  en 
Angleterre.  Seulement  on  n'en  remarque  pas  les  effets 
à  la  banque  principale,  nous  en  avons  dit  ailleurs  les 
raisons.  Toujours  est-il  que  le  crédit  qui  s'appuie  sur 
les  dépôts  n'est  pas  plus  solide  que  celui  qui  repose 
sur  les  billets  au  porteur;  il  l'est  plutôt  moins,  parce 
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qu'il  crée  de  plus  grands  découverts  :  quand  les 
crises  éclatent,  elles  ont  une  violence  extraordinaire, 
le  moindre  incident  les  fait  naître,  et  si  à  ce  moment 
il  n'y  avait  pas  des  billets  au  porteur  pour  suppléer 
aux  chèques  dont  personne  ne  veut  plus,  la  vie  com- 
merciale, en  tant  qu'elle  a  besoin  du  crédit,  se  trou- 
verait suspendue,  et  on  ne  ferait  plus  d'affaires 
qu'avec  des  espèces  métalliques. 

Le  billet  au  porteur  est,  dit-on,  une  anticipation  sur 
l'avenir,  l'escompte  d'une  espérance ,  cela  est  vrai  ; 
mais  si  le  commerce  est  dans  de  bonnes  conditions,  l'es- 
pérance se  réalisera  certainement.  Est-il  donc  défendu 
d'escompter  l'avenir?  Tous  les  jours  on  s'engage  dans 
des  opérations  qui  n'auront  de  résultat  que  plus  tard. 
Les  sociétés  industrielles  qui  empruntent  des  capitaux 
pour  construire  des  chemins  de  fer,  l'usine  qui  se  crée 
par  l'émission  d'actions  ou  obligations,  ne  font  pas 
autre  chose  que  d'engager  l'avenir.  Tout  le  travail  des 
sociétés  est  fondé  sur  des  espérances.  On  sème  pour 
recueillir,  autrement  il  n'y  aurait  pas  de  progrès  dans 
la  richesse.  Le  billet  au  porteur  est  dangereux,  s'il  est 
trop  considérable  et  donne  lieu  à  des  spéculations 
téméraires  ;  mais  s'il  est  contenu  dans  de  sages 
limites,  s'il  n'encourage  que  des  opérations  régulières 
et  à  court  terme,  il  rend  des  services  incontestables. 
Que  s'est-il  passé  depuis  qu'on  a  établi  des  ban- 
ques d'émission?  L'argent  rare  auparavant  et  fort 
cher,  est  devenu  aussitôt  après  plus  abondant  et  à 
meilleur  marché.  Et  cela  pourquoi?  Parce  qu'il  y  a  eu 
des  établissements  qui  ont  eu  la  faculté  d'escompter 

18. 
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l'avenir  au  moyen  de  billets  acceptés  comme  un 
capital  qui,  bien  que  factice,  rend  momentanément 
les  mêmes  services  que  s'il  était  réel.  Quand  une  cir- 
culation fiduciaire  n'est  pas  trop  étendue  par  rapport 
à  l'encaisse  métallique  sur  laquelle  elle  repose,  et 
que  l'établissement  qui  l'émet  tient  compte  de  l'état 
du  change,  on  est  dans  des  conditions  régulières,  et 
les  risques  que  l'on  court  sont  aussi  minimes  que  pos- 
sible. 

En  résumé,  on  aurait  tort  de  s'appuyer  sur 
l'exemple  de  la  France  après  1870  pour  prétendre 
que  le  cours  forcé  des  billets  de  banque  peut  être 
considéré  désormais  comme  sans  inconvénient.  La 
bonne  tenue  de  nos  billets,  malgré  le  cours  forcé  et 
l'émission  extraordinaire  qui  a  eu  lieu,  est  due  à 
des  circonstances  exceptionnelles,  aux  efforts  que  l'on 
a  faits  et  qui  ont  réussi  pour  conserver  le  change  fa- 
vorable, à  un  stock  métallique  considérable  qui  n'a 
jamais  cessé  d'exister  dans  notre  pays;  ce  n'est  pas  le 
cas  des  Etats  où  le  papier  est  déprécié,  comme  l'Au- 
triche, l'Italie,  la  Russie,  etc. 

Maintenant  c'est  une  autre  exagération  de  ne  pas 
vouloir  de  billets  de  banque  du  tout  et  de  croire 
qu'on  peut  les  remplacer  par  les  chèques  ;  ce  moyen 
de  crédit  n'est  rien  moins  qu'efficace  pour  prévenir 
les  crises.  Il  les  provoque  au  contraire  eu  créant 
de  plus  grands  découverts  :  on  en  a  la  preuve  par 
ce  qui  se  passe  fréquemment  en  Angleterre  et  aux 
Etats-Unis.  Il  en  est  des  billets  au  porteur  comme 
de  toutes   les  formes  du  crédit,   il  faut  s'en  servir 
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et  n'en  pas  abuser.  Si  on  en  abuse ,  on  s'expose  à 
de  grands  dang^ers,  et  on  bâtit  un  édifice  commer- 
cial sur  une  base  peu  solide  ;  mais,  si  on  s'en  sert  avec 
prudence,  on  a  un  instrument  d'échange  très-com- 
mode ,  tout  à  fait  en  rapport  avec  les  exigences  de  la 
civilisation,  et  qui  agit  comme  un  frein  pour  modérer 
le  taux  de  l'intérêt. 


CHAPITRE  XI. 


LES   BANQUES   D  ÉMISSION  DOIVENT-ELLES 
FAIRE   DES   AVANCES   A   LETAT? 


On  s'est  demandé  à  propos  des  banques  d'émis- 
sion, surtout  de  celles  qui  ont  un  monopole,  si  elles 
devaient  leurs  services  à  l'État  aussi  bien  qu'au  com- 
merce. Jusqu'à  présent  l'opinion  qui  semble  avoir 
prévalu,  en  théorie  au  moins,  est  qu'elles  les  doivent 
au  commerce  exclusivement.  C'est  le  but  de  leur  insti- 
tution; et  elles  ne  gagnent  rien  à  s'en  écarter.  On 
rappelle  alors  les  précédents;  ceux  de  la  banque  de 
Law  en  1720,  de  la  Caisse  d'escompte  en  1793,  de  la 
Banque  d'Angleterre  elle-même  qui,  pendant  plus  de 
vingt  ans,  de  1 797  à  1819,  ne  put  pas  rembourser  ses 
billets,  parce  qu'elle  avait  fait  trop  d'avances  à  l'État. 
On  cite  aussi  dans  le  moment  présent  Texemple  des 
Banques  d'Italie,  d'Autriche,  qui  sont  en  suspension  de 
payements  depuis  longtemps  pour  avoir  prêté  à  leurs 
gouvernements  la  plupart  de  leurs  ressources.  Et  enfin 
sans  aller  chercher  si  loin,  si  nous  avons  nous-mêmes 
du  papier-monnaie  non  remboursable ,  c'est  à  cause 
des  avances  considérables  que  notre  principal  établis- 
sement financier  a  dû  farie  à  l'État  pendant  la  guerre 
de  1870.  Il  semble  donc  que  la  question  soit  jugée  et 
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que   les  banques  d'émission    doivent   se   garder  de 
mêler  leur  crédit  à  celui    du  gouvernement. 

Cette  thèse  pourtant,  posée  ainsi  d'une  façon  abso- 
lue, nous  paraît  bien  rigoureuse  et  d'une  application 
bien  difficile.  Sans  doute,  les  banques  d'émission  ap- 
partiennent au  commerce,  et  c'est  à  lui  qu'elles  doi- 
vent leurs  services  d'abord.  Mais  il  ne  faut  pas  ou- 
blier non  plus  que  c'est  l'Etat  qui  les  institue  et  qui 
leur  donne  un  monopole  ;  sans  ce  monopole  leur 
prestige  serait  moindre,  et  les  billets  qu'elles  émet- 
tent ne  seraient  pas  reçus  avec  autant  de  faveur. 
Par  conséquent,  l'État  a  bien  le  droit  de  tirer  quelque 
profit  d'une  institution  qu'il  a  créée  et  qui  lui  doit 
une  partie  de  son  crédit. 

Les  services  qu'il  pourra  lui  demander,  dit- on, 
nuiront  à  ceux  qu'elle  est  appelée  à  rendre  au  com- 
merce ;  elle  aura  moins  de  ressources  à  sa  disposi- 
tion si  elle  est  obligée  d'en  prêter  au  gouverne- 
ment. Cela  est  incontestable ,  mais  cela  se  passe 
ainsi  pour  d'autres  monopoles  sans  qu'on  y  fasse  atten- 
tion. L'État  oblige  les  chemins  de  fer  à  transporter 
gratis  les  dépêches  de  la  poste ,  et  à  ne  prendre  que 
quart  de  place  pour  le  parcours  des  marins,  des  mili- 
taires et  des  prisonniers.  Croit-on  que  ces  services  que 
lÉtat  demande  ne  cotitent  qu'aux  Compagnies  de 
chemins  de  fer  et  sont  sans  préjudice  pour  le  public  ? 
Ce  serait  une  grande  erreur.  Les  Compagnies  de 
chemins  de  fer  ont  des  tarifs  qui  doivent  leur  donner 
une  rémunération  suffisante,  et  il  est  bien  évident 
que  si  elles  les  suppriment    ou  les  abaissent  outre 
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mesure  pour  les  transports  de  l'État,  elles  les  élève- 
ront d'autant  plus  pour  ceux  du  public.  C'est  une 
conséquence  forcée  ;  car  il  faut,  je  le  répète^  qu'elles 
aient  la  rémunération  de  leur  capital.  C'est  donc  le 
public  en  définitive  qui  fait  les  frais  de  ce  que  l'État 
exige  des  Compagnies  de  chemins  de  fer,  et  personne 
ne  s'en  plaint 

Pourquoi  n'en    serait-il    pas    de    même    avec   le 
monopole    des    banques    d'émission?    L'État,    c'est 
tout  le    monde,    chacun   profite    des    services    qu'il 
obtient.  Le  commerce  payera  un  peu  plus  cher  l'es- 
compte de  son  papier,  c'est  possible  ;  mais  sans  la 
création  de  ces  banques,  il  lui  en  aurait  coûté  bien 
davantage  encore  et  il  n'aurait  pas  toujours  été  sûr 
de   trouver  les    ressources  nécessaires.    Il  faut  voir 
aussi     l'autre     côté     de      la     question.      Comment 
r Autriche  aurait-elle  soutenu  la  guerre  de  1859  en 
Italie,  celle  de    1866    en    Allemagne,    sans  le   con- 
cours   de  la   banque    privilégiée?    Comment    aurait 
fait  également  l'Italie  dans  les  mêmes  circonstances, 
et    comment    nous-mêmes   aurions-nous  trouvé  des 
ressources  en  1870  pour  continuer  nos   opérations 
militaires  après  l'épuisement  d'un  premier  emprunt, 
si   nous  n'avions   pas   eu  recours  à   la   Banque   de 
France?  Tout  a  failli  autour  de  nous,  une  seule  chose 
est  restée  debout  et  intacte  :  le  crédit  de  la  France. 
Et  à  qui  le  devons-nous,  sinon  à  l'assistance  de  notre 
principal  établissement  financier?  Ce  sont  là  par  pa- 
renthèse des  services  dont  il  faudra  se  souvenir,  quand 
on  parlera  dorénavant  de  créer  une  concurrence  à  la 
Banque  de  France, 
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Je  m'empresse  d'ajouter  cependant  qu'il  ne  fau- 
drait pas  prendre  ces  services  pour  règle  de  l'as- 
sistance que  les  banques  d'émission  doivent  toujours 
à  l'État.  Si  la  Banque  de  France  a  pu  maintenir 
son  crédit  intact,  malgré  une  avance  de  1,500  mil- 
lions au  gouvernement,  d'autres  banques,  celles  de 
l'Autriche  et  de  l'Italie,  ont  été  moins  heureuses  et 
ont  vu  leurs  billets  dépréciés  pour  une  assistance 
beaucoup  moindre.  Ce  sont  là  des  services  exception- 
nels comme  les  circonstances  qui  les  ont  rendus  né- 
cessaires. —  En  temps  ordinaire,  le  concours  de  la 
banque  en  faveur  de  l'Etat  doit  être  plus  restreint. 
Mais  il  est  indispensable. — Le  gouvernement  en  a  be- 
soin pour  la  négociation  de  ses  emprunts,  pour  couvrir 
certaines  dépenses  en  attendant  la  rentrée  des  im- 
pôts et  pour  rendre  plus  faciles  ses  opérations  de  tréso- 
rerie. Cela  se  passe  ainsi  dans  tous  les  pays  de  l'Eu- 
rope, et  partout  où  Ton  n'en  abuse  pas,  on  s'en 
trouve  bien. 

Non-seulement  les  banques  d'émission  doivent  leurs 
services  à  l'État  dans  certains  cas  et  dans  une  cer- 
taine mesure  ;  il  est  bon  aussi  qu'elles  les  accor- 
dent quelquefois  aux  grandes  entreprises  industrielles 
et  financières.  Nous  venons  d'avoir  la  preuve  de  l'uti- 
lité que  cela  peut  avoir.  Après  la  guerre  de  1870 
lorsque  toutes  les  ressources  du  pays  étaient  consa- 
crées aux  emprunts  qui  avaient  pour  but  la  libération 
du  territoire,  les  Compagnies  de  chemins  de  fer  ne 
pouvaient  plus  placer  d'obligations.  Elles  auraient  dû 
cesser  leurs  travaux  si  la  Banque  de  France  ne  leur 
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était  pas  venue  en  aide.  Grâce  aux  avances  que  celle-ci 
leur  a  faites,  les  travaux  ont  continué,  et  non-seu- 
lement on  y  a  gagné  de  n'avoir  point  eu  de  chômage, 
d'avoir  pu  maintenir  l'activité  industrielle  qui  était  si 
nécessaire,  le  crédit  général  lui-même  en  a  profité. 
Les  titres  qu'auraient  émis  à  grand'peine  les  Com- 
pagnies et  en  en  avilissant  les  prix,  ont  été  écartés 
momentanément  du  marché  ;  ils  n'ont  point  fait  con- 
currence à  la  rente,  celle-ci  a  pu  attendre  ainsi  des 
cours  plus  élevés  ;  et  lorsque  notre  indemnité  a  été 
payée  ,  nos  emprunts  à  peu  près  placés ,  alors 
le  marché  s'est  rouvert  aux  valeurs  industrielles,  on 
les  a  vendues  à  de  meilleures  conditions  et  la 
Banque  a  été  remboursée  de  ses  avances.  Je  le  ré- 
pète, tout  le  monde  y  a  gagné. 

Il  faut  se  défier,  en  économie  financière  comme 
en  politique,  des  principes  trop  absolus.  Les  banques 
d'émission  sont  créées  pour  le  commerce,  c'est  in- 
contestable ,  mais  elles  ont  pour  mission  aussi  de  sou- 
tenir le  crédit.  Or,  tout  se  tient  dans  un  pays,  et  s'il 
arrivait  que  le  crédit  de  l'Etat  et  celui  des  grandes  en- 
treprises fût  en  souffrance,  le  commerce  lui-même  ne 
serait  pas  très-prospère,  et  le  papier  qu'il  met  en 
circulation  perdrait  de  sa  solidité. 

La  grande  objection  qu'on  fait  lorsqu'il  s'agit 
d'engager  les  ressources  des  banques  d'émission  ail- 
leurs que  dans  l'escompte  du  papier  de  commerce, 
c'est  que  les  valeurs  qu'on  leur  donne  en  échange 
n'ont  pas  d'échéance  ûxe^  et  ne  sont  pas  réalisa- 
bles sans  apporter  quelque    trouble  sur  le  marché. 
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Cette  objection  peut  être  valable  pour  le  papier  qui 
est  la  représentation  directe  des  billets  au  porteur 
et  des  dépôts  -,  celui-là  doit  être  à  court  terme  et 
facilement  réalisable ,  car  c'est  avec  le  recouvre- 
ment qu'on  en  fait,  que  les  banques  d'émission 
peuvent  remplir  leurs  engagements  ;  mais  elles  n'ont 
pas  de  ressources  que  dans  les  billets  au  porteur  et 
dans  les  dépôts,  elles  ont  aussi  un  capital  social  et  une 
réserve .  Quel  inconvénient  y  a-t-il  à  ce  que  ces  derniers 
fonds  soient  engagés  ailleurs  que  dans  des  effets  de 
commerce  ?  On  n'en  a  pas  besoin  pour  rembourser 
les  billets  et  les  dépôts  ;  il  suffit  que  les  valeurs  par 
lesquelles  ils  sont  représentés  soient  très-solides  et 
qu'on  puisse  en  faire  usage  à  un  moment  donné.  C'est 
une  garantie  supplémentaire  ajoutée  à  celle  qui 
résulte  du  fonds  de  roulement,  et  il  y  aurait  grand 
dommage  à  ce  que  l'Etat  et  les  grandes  entreprises 
ne  trouvassent  pas  de  crédit  auprès  du  principal  éta- 
blissement financier  du  pays. 


CHAPITRE   XII 

DE  l'administration  DES  BANQUES  d'ÉMISSION 


Une  question  importante  aussi,  à  propos  des  ban- 
ques d'émission,  est  celle  de  savoir  comment  elles 
doivent  être  administrées,  et  par  qui  d'abord  doit  être 
nommé  celui  qui  est  chargé  de  la  direction  géné- 
rale, qu'il  s'appelle  gouverneur  ou  autrement.  Le  fait 
admis  en  Europe,  excepté  en  Angleterre,  est  qu'il  soit 
nommé  par  le  gouvernement,  et  pris  le  plus  souvent 
parmi  les  hauts  fonctionnaires  de  l'Etat.  Il  y  a  pourtant 
à  cela  plusieurs  inconvénients.  D'abord  il  est  à  crain- 
dre que  la  personne  ainsi  nommée  n'ait  pas  vis-à-vis 
du  pouvoir  toute  l'indépendance  nécessaire ,  lorsqu'il 
faudra  lui  résister.  Ensuite  elle  ne  sera  pas  toujours 
choisie  pour  sa  compétence  spéciale.  Ce  seront  des 
considérations  politiques  qui  présideront  à  sa  nomi- 
nation ;  on  voudra  récompenser  des  services  autres 
que  des  services  financiers.  Bien  que  le  gouverneur  ou 
directeur  ne  soit  pas  chargé  à  lui  seul  de  résoudre 
toutes  les  questions,  qu'il  soit  assisté  d'un  conseil, 
composé  généralement  de  gens  spéciaux,  cependant 
il  a  l'initiative  des  propositions  et  la  responsabihté 
directe  de  ])eaucoup  de  choses.  C'est  lui  notamment 
qui  nomme  les  employés,  et  quant  aux  propositions 
à  faire,  s'il  manque   de  compétence  pour  les  bien 
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juger  et  les  bien  préparer,  les  décisions  peuvent  en 
souffrir.  Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  le  con- 
seil est  composé  d'hommes  malheureusement  trop 
occupés  d'autres  affaires,  et  qui  n'ont  pas  les  loi- 
sirs suffisants  pour  étudier  les  quCvStions  qu'on  leur 
soumet.  Ils  sont  obligés  dans  beaucoup  de  cas  de 
s'en  rapporter  à  la  direction.  Cette  objection  est 
sérieuse  et  on  peut  dire  qu'elle  a  été  souvent  jus- 
tifiée par  les  nominations  qu'a  faites  le  gouverne- 
ment. 

En  Angleterre,  pour  éviter  les  mauvais  choix  in- 
fluencés par  la  politique,  on  a  donné  au  conseil  des 
directeurs,  board  of  directors,  le  droit  de  désigner 
eux-mêmes  le  gouverneur  et  le  sous-gouverneur  de 
la  banque  principale;  ils  les  prennent  parmi  eux 
et  afin  que  tous  les  membres  puissent  arriver  suc- 
cessivement à  ces  fonctions  éminentes,  au  moins 
les  hommes  distingués ,  la  nomination  n'est  faite  que 
pour  deux  ans.  Il  y  a  peut-être  là  un  abus  du  prin- 
cipe électif.  S'il  est  bon  d'échapper  à  Finfluence  du 
gouvernement  qui  peut  faire  de  mauvais  choix,  il 
est  utile  aussi  qu'il  y  ait  une  certaine  tradition  dans 
l'administration  d'une  banque  privilégiée,  il  faut  que 
l'homme  qui  la  dirige  en  connaisse  bien  tous  les 
rouages,  or  c'est  à  peine  si  en  deux  ans  il  a  le  temps 
de  les  étudier.  Je  sais  bien  qu'avant  d'être  gouver- 
neur il  a  été  deux  ans  sous-gouverneur,  qu'en  cette 
qualité  il  a  déjà  pris  part  à  la  direction,  et  qu'enfin 
avant  d'être  même  sous-gouverneur  il  a  été  longtemps 
dans  le  conseil,  où  il  a  pu  faire  un  premier  apprentis- 
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sage .  Malgré  cela ,  le  sentiment  général  chez  nos  voisins 
est  que  cette  fonction  est  trop  mobile  et  qu'on  gagnerait 
à  lui  donner  plus  de  fixité.  Cette  thèse  a  été  soutenue 
notamment  avec  beaucoup  de  bonnes  raisons  par 
M.  Walter  Bagehot,  dans  son  ouvrage  Tlie  Money 
Market.  Il  voudrait  que  la  nomination  du  gouverneur 
de  la  banque,  sans  cesser  d'être  à  l'élection,  car  "  il 
n'y  a  pas  un  homme  d'Etat  anglais,  dit-il,  qui  vou- 
drait répondre  de  la  nomination  faite  par  le  gou- 
vernement » ,  eut  lieu  à  vie.  De  cette  façon  on  aurait 
le  bénéfice  de  la  désignation  d'un  homme  compé- 
tent, avec  la  continuité  dans  l'exercice  de  la  fonction, 
ce  qui  est  aussi  un  grand  avantage. 

On  peut  dire  encore  en  faveur  du  principe  électif, 
même  pour  des  administrations  qui  doivent  rester 
dans  la  dépendance  de  l'Etat,  qu'il  n'est  pas  néces- 
saire que  le  gouvernement  nomme  le  directeur, 
parce  que  cette  dépendance  subsiste.  On  a  l'exemple 
en  France  des  Compagnies  de  chemins  de  fer.  L'Etat 
leur  a  conféré  un  monopole,  il  leur  impose  des  ta- 
rifs; de  plus,  il  gai'antit  un  minimum  d'intérêt  pour 
le  résultat  de  leur  exploitation.  Il  est  donc  utile  qu'il 
ait  un  contrôle  direct  sur  l'administration;  cepen- 
dant ,  il  leur  laisse  le  soin  de  choisir  elles-mêmes 
leurs  directeurs ,  et  elles  les  prennent  générale- 
ment parmi  les  hommes  les  plus  distingués,  les  plus 
compétents,  et  en  dehors  de  toute  influence  poli- 
tique. S'ensuit-il  que  l'État  ait  abandonné  ainsi  son 
droit  de  contrôle  et  de  surveillance?  Nullement.  Il 
l'exerce  par  d'autres  voies,  et  il  lui  en  reste  encore 
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assez  pour  que  les  Compagnies  de  chemins  de  fer, 
indépendantes  dans  une  certaine  mesure ,  comme 
elles  doivent  l'être,  ne  puissent  pas  échapper  com- 
plètement à  sa  tutelle.  Pourquoi  ne  ferait-on  pas  de 
même  pour  les  banques  d'émission?  Quand  le  gou- 
verneur et  le  sous-gouverneur  ne  seraient  pas  nommés 
par  le  gouvernement,  l'indépendance  de  ces  banques 
ne  serait  pas  absolue  pour  cela. 

Cependant  l'usage    contraire   a   prévalu.    On   en 
donne  pour  raison  que  ces  établissements,  ayant  le 
droit  de  battre  monnaie  avec  leurs  billets,  exercent 
en  quelque  sorte  un  droit  régalien  et  qu'ils  doivent 
être  à  ce  titre  placés  sous  la  surveillance  directe  de 
l'Etat.  On  peut  répondre  que  cette  surveillance  n'a 
pas  empêché  l'abus  du  papier-monnaie,  elle  l'a  plutôt 
favorisé;  car  c'est  presque  toujours  pour  n'avoir  pas 
assez  résisté  aux  demandes  du  gouvernement,  pour 
l'avoir  trop  aidé,  qu'on  a  eu  recours  au  papier-mon- 
naie. Une  raison  meilleure,  c'est  que  dans  lespaystrès- 
centralisés,  comme  le  nôtre,  par  exemple,  où  l'on  a 
sans  cesse  les  yeux  sur  l'Etat  pour  invoquer  sa  pro- 
tection,  c'est   ajouter  au  crédit  d'un  établissement 
privilégié  que  de  lui  donner  un  directeur  nommé  par 
le  gouvernement.  Il  semble  dès  lors  que  ses  destinées 
sont  lices  à  celles  de  l'Etat  et  qu'il  ne  peut  pas  suc- 
comber plus  que  ce  dernier.  Mais  la  raison  vraie, 
c'est  que  le  gouvernement  veut  pouvoir  disposer  de 
cette  haute  fonction  pour  en  récompenser  ses  servi- 
teurs. Au  moins  devrait-il  se  préoccuper  davantage 
de  la  compétence  de  la  personne  qu'il  désigne,  et 
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mettre  plus  souvent,    comme   disent  les  Anglais,  a 
riglit  mail  in  a  r'ujlit  place. 


I. 


Ce  qui  est  aussi  délicat  que  le  choix  d'un  bon  gou- 
verneur, c'est  celui  du  conseil  qui  doit  être  placé  à 
côté  de  lui  et  qui,  en  définitive,  statue  sur  les  prin- 
cipales questions.  Par  qui  doit  être  nommé  ce  con- 
seil et  comment  doit -il  être  composé?  On  admet 
généralement  qu'il  soit  nommé  par  les  actionnaires 
dont  il  représente  particulièrement  les  intérêts.  Le 
point  embarrassant  est  de  savoir  où  on  doit  le 
prendre,  dans  quelle  classe  de  la  société.  En  Bel- 
gique il  y  a  incompatibilité  absolue  entre  les  fonc- 
tions de  banquier  et  celles  d'administrateur  de  la 
banque  nationale  d'émission.  De  même  en  Hollande. 
En  Angleterre,  non  en  vertu  de  la  loi,  mais  d'après 
l'usage,  les  banquiers  ne  peuvent  pas  non  plus  faire 
partie  du  board  of  directors  de  la  banque  principale. 
Seulement  dans  ce  pays,  on  donne  au  mot  ban- 
quier un  sens  beaucoup  plus  restreint  que  sur  le  con- 
tinent. C'est  le  banquier  des  anciens  temps,  celui  qui 
reçoit  l'argent  de  ses  clients  et  est  chargé  de  payer 
pour  eux.  Il  n'a  pas  de  dépôts  exigibles  à  vue,  et  ne 
fait  pas  l'escompte  du  papier.  Il  ne  se  livre  pas  sur- 
tout aux  grandes  opérations  de  change.  Les  Roths- 
child de  Londres  ne  sont  pas  à  proprement  parler 

des   banquiers,   ils  sont  les  premiers   de   ce    qu'on 
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appelle  la  liill-brokers ^  c'est-à-dire  de  ceux  qui  font 
des  opérations  de  change  et  d'escompte.  Aussi  ne 
sont-ils  pas  exclus  de  la  direction  de  la  Banque  d'An- 
gleterre. Cette  exclusion  s'applique  également,  et  à 
plus  forte  raison,  aux  directeurs  et  administrateurs 
du  Joint- stock' s  bauks  ^  que  l'on  peut  comparer  à 
nos  grands  établissements  de  crédit;  il  n'y  a  aucun 
administrateur  de  ces  banques  qui  puisse  figurer 
dans  le  conseil  de  la  Banque  d'Angleterre.  Les  per- 
sonnes qui  y  figurent  sont,  ou  de  grands  commer- 
çants retirés  des  affaires,  ou  d'autres  qui,  bien  qu'en 
activité,  ont  assez  de  loisirs  pour  s'occuper  des  fonc- 
tions qui  leur  sont  confiées. 

En  Prusse ,  l'organisation  est  toute  différente  ;  la 
banque  principale  est  presque  entièrement  dans  les 
mains  de  l'État.  H  y  a  d'abord  un  conseil  de  surveil- 
lance dit  Curatorium ,  qui  est  composé  du  président 
du  conseil  d'État ,  du  ministre  de  la  justice ,  de  celui 
des  finances,  du  président  du  commerce  et  d'un  autre 
membre  nommé  par  le  gouvernement.  Ensuite  il  y  a 
un  conseil  de  directeurs ,  composé  d'un  président  et 
de  cinq  membres,  qui  sont  tous  nommés  par  le  roi, 
aujourd'hui  l'empereur  ^  Ce  sont  eux  qui  administrent 
réellement  la  Banque.  On  les  prend  généralement,  soit 
dans  la  haute  administration  financière  du  pays ,  soit 
parmi  les  hommes  distingués  qui  ont  fait  leur  carrière 


*  Nous  supposons  que  depuis  que  la  banque  de  Prusse  a  été 
Iransformée  en  banque  de  l'empire,  il  n'y  a  rien  de  changé  dans  la 
façon  dont  elle  doit  être  administrée. 
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dans  les  affaires.  Les  actionnaires  ne  sont  représentés 
que  par  un  comité  central  de  quinze  membres,  qui  sont 
ciioisispar  eux  et  parmi  lesquels  se  trouvent  quelques 
banquiers. 

En  Autriche,  l'administration  de  la  Banque  privi- 
légiée est  confiée  à  un  gouverneur  nommé  par  l'em- 
pereur et  à  un  conseil  d'administration  composé  de 
douze  membres  qui  sont  tous  choisis  par  les  action- 
naires. Ceux-ci  peuvent  les  prendre  où  ils  veulent. 
Dans  la  direction  actuelle,  il  y  a  trois  banquiers  seule- 
ment contre  six  négociants  en  activité  et  trois  retirés 
des  affaires.  Les  actionnaires  nomment  de  plus  un 
comité  de  douze  membres  pris  parmi  eux  et  qui  doit 
assister  aux  délibérations  du  conseil  de  direction , 
lorsqu'il  s'agit  d'élever  le  taux  de  l'escompte. 

En  France,  notre  principal  établissement  financier 
est  administré  par  un  gouverneur  et  deux  sous-gou- 
verneurs que  l'Etat  nomme,  et  par  un  conseil  de  quinze 
membres,  dit  conseil  de  régence,  qui  est  désigné  par 
les  actionnaires.  Les  statuts  portent  qu'il  devra  v 
avoir  au  moins  dans  le  conseil  trois  receveurs  géné- 
raux et  cinq  commerçants;  pour  les  sept  autres  places 
on  peut  les  donner  à  qui  l'on  veut.  Mais  il  est  arrivé, 
avec  le  temps,  que  les  banquiers  les  ont  occupées  ex- 
clusivement; ils  ne  s'en  sont  pas  tenus  là,  ils  ont  en- 
core empiété  sur  la  part  réservée  aux  commerçants, 
en  faisant  considérer  comme  tels  des  personnes  qui 
sont  à  proprement  parler  plutôt  des  banquiers.  Ainsi, 
on  voit  figurer  en  ce  moment,  dans  le  conseil  de  ré- 
gence et  à  titre  de  commerçants ,  le  président  et  un 

19. 
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administrateur  d'une  grande  société  de  crédit.  Il  en 
résulte  que  les  banquiers,  qu  on  tient  en  suspicion 
partout  en  Europe  et  qu'on  n'admet  que  par  exception 
et  en  petit  nombre  comme  administrateurs  des  ban- 
ques d'émission,  sont  prépondérants  à  la  Banque  de 
France. 

Les  motifs  de  la  suspicion  à  l'égard  des  ban- 
quiers sont  faciles  à  comprendre  :  on  les  considère 
comme  les  rivaux  des  établissements  qu'ils  seraient 
appelés  à  diriger;  en  effet,  si  on  examine  la  situa- 
tion qui  peut  leur  être  faite,  on  trouve  qu'elle  est 
quelquefois  assez  délicate.  Voilà,  par  exemple,  un 
banquier  ou  directeur  d'un  établissement  de  crédit 
qui  a  engagé  imprudemment  les  fonds  qui  lui  sont 
confiés.  Si  le  capital  vient  à  être  cher,  on  peut  les 
lui  redemander.  —  Supposez  que  l'un  ou  l'autre 
fasse  partie  du  conseil  d'une  banque  privilégiée,  de 
la  Banque  de  France  ou  de  celle  d'Angleterre,  dont 
les  agissements  ont  une  certaine  influence  sur  le 
taux  de  l'argent,  il  aura  grand  intérêt  à  ce  qu'elle 
n'élève  pas  son  escompte  et  ne  restreigne  pas  ses 
opérations.  Cependant  il  se  peut  que  des  mesures 
restrictives  soient  nécessaires  pour  empêcher  une 
crise.  Dans  une  autre  circonstance,  s'il  a  des  fonds  à 
placer,  ce  sera  l'élévation  du  taux  de  l'escompte  qui 
lui  sera  favorable,  il  aura  une  tendance  naturelle  à  y 
pousser  et  à  la  maintenir  le  plus  longtemps  possible. 

Maintenant,  le  banquier,  par  cela  seul  qu'il  dispose 
de  beaucoup  de  capitaux,  est  un  peu  spéculateur  à 
Bourse  sur  les  fonds  publics;  il  désire  tantôt  la  hausse. 
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tantôt  la  baisse.  Or  le  taux  de  rescompte  à  la  banque 
privilégiée  et  les  avances  plus  ou  moins  larges  qu'elle 
peut  faire  aux  porteurs  de  titres ,  exercent  encore  une 
certaine  influence  sur  les  cours  des   fonds  publics 
Quelle  sera  la  situation  du  banquier,  administrateur 
de  la  banque  d'émission?  Est-il  présumable  qu'il  se 
dégage    assez  de  son  intérêt  pour  n'envisager  que 
celui  du  public?  Avec  la  meilleure  foi  du  monde,  il 
peut  se  tromper;  et  croire  que  ce  qui  lui  est  favorable 
l'est  aussi  au  public.  C'est  ainsi  que  nous  nous  abu- 
sons tous  en  prenant,  sans  nous  en  douter,  nos  intérêts 
pour  règle  de  nos  opinions.  Donner  à  un  banquier  le 
droit  de  fixer  le  taux  de  l'escompte  à  l'établissement 
privilégié,  c'est  donner  à  des  commerçants  le  droit 
d'établir,  pour  ainsi  dire  officiellement,  le  prix  de  la 
marchandise  qu'ils  ont  à  vendre.  On  adressait  autre- 
fois ce  reproche  aux  protectionnistes  à  cause  des  ta- 
rifs à  l'abri  desquels  ils  écartaient  la  concurrence.  Il 
arrive  encore  que  des  négociants   ou  fabricants  se 
réunissent  en  syndicat  pour  fixer  plus  ou  moins  arbi- 
trairement les  prix  auxquels  ils  veulent  vendre  leurs 
marchandises  ;  on  se  récrie  toujours  contre  ces  espèces 
de  coalitions,  et  on  trouve   que  c'est  un   abus  des 
grandes  situations  industrielles  et  commerciales  ;  mais 
au  moins  ces  négociants  ou  ces  fabricants  usent  de  leur 
liberté  et  n'ont  pas  de  monopole  légal. 

Les  exemples  abondent -des  cas  où-cette  situation 
des  banquiers,  administrateurs  des  banques  d'émis- 
sion, est  très-délicate.  En  voici  un  autre  :  Un  pays  a 
le  change  contre  lui,  il  est  obligé  d'exporter  du  nu- 
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méraire;  son  intérêt  serait  d'élever  le  taux  de  l'es- 
compte au  plus  vite  pour  corriger  l'état  du  change  et 
arrêter  l'exportation;  mais  ce  sont  des  banquiers 
administrateurs  de  la  banque  privilégiée  qui  font  cette 
exportation,  et  il  en  résulte  pour  eux  d'assez  beaux 
profits.  Il  faudra  qu'ils  soient  bien  désintéressés  s'ils 
ne  diffèrent  pas,  autant  qu'ils  le  pourront,  l'adoption 
de  mesures  dont  la  conséquence  serait  de  mettre  fin  à 
leurs  opérations.  Ils  sont  dans  la  position  d'un  homme 
qui,  en  présence  d'une  disette,  aurait  un  certain 
approvisionnement  de  blé  à  vendre  et  à  qui  on  deman- 
derait de  laisser  entrer  le  blé  étranger  ;  il  y  restera  le 
plus  possible. 

Voici  encore  la  question  du  double  étalon  monétaire 
qui  agite  en  ce  moment  plusieurs  pays  en  Europe.  Ad- 
mettons l'utihté  d'un  seul  étalon.  Les  banquiers  font 
généralement  le  trafic  des  métaux  précieux.  Quand  il 
y  a  deux  étalons  dans  un  pays  avec  un  rapport  fixe 
de  valeur,  ils  se  livrent  à  des  arbitrages  à  coup  sûr. 
Si    un  des   deux  métaux   tombe   au-dessous    de   la 
valeur  légale,  ils  l'achètent,  le  font    monnayer   et 
le  mettent  en  circulation  pour  cette  valeur.   De   là 
un  bénéfice  plus  ou  moins  considérable,  sans  aucun 
risque  à  courir.  L'opération  se  fait  tantôt  avec  l'or, 
tantôt  avec  l'argent.  C'était  avec  l'or,  il  y  a  quelques 
années,  à  cause  de  la  prime  dont  jouissait  l'argent, 
c'est  aujourd'hui  avec  ce  dernier  métal.  Et  l'effet  de 
cette  spéculation  avantageuse  pour  ceux  qui  la  font, 
est  toujours  de  livrer  au  public  le  métal  le  plus  dépré- 
cié relativement,  c'est-à-dire  de  prélever  un  bénéfice 
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sur  les  intérêts  du  pays.  Quand  la  spéculation  a  lieu 
librement,  on  peut  le  regretter,  mais  on  n'a  rien  à 
dire  :  c'est  une  conséquence  fâcheuse  de  la  loi  qui  a 
établi  le  double  étalon  monétaire  —  ce  qui  est  déplo- 
rable, c'est  qu'elle  soit  encouragée  [par  un  établisse- 
ment public  dont  ceux  qui  en  profitent  sont  adminis- 
trateurs. 

Lors  de  l'enquête  monétaire  qui  eut  lieu  en  1870, 
la  Banque  de  France  fut  appelée,  comme  beaucoup 
•  de  corporations  financières,  à  donner  son  avis  sur  le 
double  étalon.  La  grande  majorité  des  chambres  de 
commerce  et  des  receveurs  généraux  s'étaient  déjà 
prononcés  pour  l'étalon  d'or  unique.  La  Banque  de 
France  se  déclara,  elle,  pour  les  deux.  S'il  n'y  avait 
point  eu  de  banquiers  dans  son  conseil,  ou  s'ils  n'y 
avaient  été  qu'en  minorité,  on  aurait  pu  croire  que 
cette  opinion  était  désintéressée,  et  elle  aurait  eu 
beaucoup  de  poids.  Elle  a  été  suspecte  par  le  seul 
fait  de  la  prépondérance  des  banquiers  dans  le  conseil 
de  la  Banque. 

Mais,  dira-t-on,  la  Banque  de  France,  dont  le  con- 
seil est  ainsi  composé  en  majorité  de  banquiers,  est 
parfaitement  administrée,  et  elle  jouit  du  premier 
crédit  qui  existe  dans  le  monde.  Gela  est  vrai,  et  je  ne 
veux  pas  diminuer  la  part  qui  en  revient  aux  admi- 
nistrateurs; pourtant  le  grand^'succès  de  cet  établis- 
sement est  dû  aussi  à  d'autres  causes.  Jl  est  dû  prin- 
cipalement à  la  richesse  du  pays,  à  l'importance  de 
son  stock  métalhque,  et  aussi  à  la  fidélité  scrupuleuse 
avec  laquelle  nos  commerçants  savent  remplir  leurs 
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engagements  —  Le  conseil  de  régence  lui-même  n'a 
pas  été  sans  commettre  quelques  fautes.  —  On  peut 
se  rappeler  qu'en  1857,  il  avait  perdu  la  tête,  au 
point  d'aller  demander,  contre  toute  raison,  le  cours 
forcé  à  l'empereur.  En  1863  et  1864  encore,  il  fallut 
Je  presser  beaucoup  pour  lui  faire  prendre  les  précau- 
tions nécessaires  en  vue  de  la  crise,  et  élever  suffisam- 
ment le  taux  de  l'escompte.  La  crise  eût  été  assuré- 
ment moins  grave,  si  cette  élévation  avait  eu  lieu 
deux  ou  trois  mois  plus  tôt.  Des  personnes  autres  que 
des  banquiers  auraient  peut-être  commis  les  mêmes 
fautes,  au  moins  n'auraient- elles  pas  été  suspectes 
de  se  laisser  influencer  par  un  intérêt  particulier;  ce 
qu'on  pourra  toujours  dire  lorsqu'il  s'agit  d'hommes 
pour  qui  les  variations  du  taux  de  l'escompte  sont  des 
questions  capitales. 

Est-ce  à  dire  maintenant  qu'il  ne  faille  point  de  ban- 
quiers dans  le  conseil  des  banques  d'émission  ?  Non , 
assurément.  —  On  est  allé  trop  loin  en  Belgique  et 
en  Angleterre,  en  les  excluant  complètement.  Ils  ont 
une  expérience  des  affaires,  une  connaissance  des  lois 
du  change  qui  ne  peuvent  être  que  très -utiles  aux 
banques  privilégiées.  On  pourrait,  comme  en  Au- 
triche, en  admettre  trois  ou  quatre  dans  un  conseil 
de  douze;  mais  leur  livrer  la  direction  entière  de  ces 
établissements,  comme  en  France,  c'est  un  abus  qui 
produira  certainement  un  jour  ou  l'autre  de  mauvais 
résultats.  Le  vice  de  la  situation  sera  plus  fort  que  la 
vertu  des  hommes  pour  le  combattre. 

Sans  doute,  les  administrateurs  qui  sont  aujour- 
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d'hiii  dans  le  conseil  de  ré(]fence  sont  honorables,  in- 
telli{3;ents ,  et  parfaitement  désintéressés  ;  peut-on  ré- 
pondre que  ceux  qui  viendront  après  eux  le  sei'ont 
également?  Il  est  toujours  fâcheux  de  mettre  des 
hommes  dans  une  situation  où  leurs  intérêts  peuvent 
se  trouver  en  lutte  avec  leurs  devoirs.  Les  banques 
d'émission  pagineraient  aussi  en  influence  morale,  si 
on  était  bien  sûr  qu'elles  n'agiront  jamais  en  vue 
d'intérêts  particuliers;  et  l'influence  morale  pour  des 
établissements  de  ce  genre,  c'est  le  premier  élément 
du  crédit. 


CONCLUSION 


La  première  conclusion  à  tirer  de  ce  livre,  est 
que  les  nations,  comme  les  individus,  doivent  se  ren- 
fermer autant  que  possible  dans  la  limite  de  leurs 
ressources  disponibles,  même  pour  faire  des  dépenses 
d'amélioration  ;  elles  ne  peuvent  pas  spéculer  indéfi- 
niment sur  le  crédit.  Sans  doute  les  nations,  par  cela 
seul  qu'elles  ont  plus  de  durée  que  les  individus,  ont 
davantage  la  faculté  d'engager  l'avenir;  mais  il  y  a 
une  limite  à  cet  engagement,  et  c'est  cette  limite  qu'il 
faut  savoir  reconnaître  et  respecter,  sous  peine  d'être 
exposé  à  des  troubles  financiers  et  de  perdre  en  un 
moment  et  d'avance  tout  le  fruit  des  améliorations 
qu'on  aurait  pu  faire.  Il  semble  qu'on  ait  tout  dit 
quand  on  a  parlé  de  travaux  utiles  et  déclaré  que  ces 
travaux  devant  s'accomplir  au  sein  du  pays,  y  lais- 
seront toujours  l'argent  qu'ils  auront  absorbé.  Cette 
théorie  ne  se  soutient  pas.  —  Quand  on  examine  les 
faits  avec  attention  et  qu'on  voit  les  conséquences 
qu'entraîne  Texagération  des  dépenses  même  utiles, 
on  est  frappé  de  résultats  tout  contraires.  —  Sous  le 
second  Empire,  un  homme  qui  a  joué  un  rôle  assez 
considérable  ',  et  qui  professait  en  économie  politique 

*   M.  de  Persigny. 
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à  peu  près  la  même  doctrine  qu'en  politique,  celle  de 
l'absolu,  conseillait  d'emprunter  toujours  pour  faire 
des  travaux  utiles.  "  A  la  différence  des  fjénërations 
d  hommes  qui  se  succèdent,  disait-il,  les  générat'ons 
de  capitaux  s'additionnent.  »  Cela  est  vrai,  à  condi- 
tion, non-seulement  que  ces  capitaux  seront  bien 
employés,  mais  encore  qu'ils  seront  parfaitement 
libres,  résultant  d'épargnes,  et  ne  seront  pas  pris  là 
où  ils  rendent  peut-être  plus  de  services.  Autrement, 
loin  de  s'additionner,  ils  se  détruisent. 

Déjà  sous  ce  même  second  Empire,  malgré  l'im- 
portance des  économies  qui  avaient  lieu  chaque  année, 
on  put  s'apercevoir  que  cette  maxime  était  loin  d'être 
vraie.  On  a  plus  d'une  fois  éprouvé  des  embarras 
sérieux,  pour  avoir  dépassé  la  mesure  dans  les  dé- 
penses extraordinaires.  Nous  en  avons  cité  comme 
exemples  les  crises  de  1857  et  1864.  Je  ne  veux 
pas  revenir  sur  les  détails  que  j'ai  donnés  ailleurs, 
pour  montrer  comment  ces  crises  étaient  nées  et 
quelles  en  ont  été  les  conséquences.  On  comprend 
que  du  moment  qu'on  engage  l'avenir  pour  une 
somme  d'intérêts  supérieure  à  celle  que  peuvent 
fournir  en  revenu  et  pendant  assez  longtemps  les 
améliorations  qui  ont  eu  lieu;  il  y  a  des  embarras 
inévitables;  ces  embarras  se  traduisent  par  la  cherté 
du  capital,  par  l'absence  de  ressources  pour  les  be- 
soins les  plus  urgents.  On  aura  plus  de  chemins  de 
fer,  plus  de  canaux,  plus  de  ports  en  bon  état. 
C'est  à  merveille  ;  mais  on  aura  moins  d'argent 
pour  entretenir  la  production  des   choses   les   pins 
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nécessaires  à  la  vie.  On  manquera  de  blé,  de  viande, 
de  fer,  d'étoffes,  etc. ,  et  on  payera  toutes  ces  choses 
d'autant  plus  cher,  qu'on  ira  les  chercher  ailleurs. 
Il  ne  faut  pas  croire  que  c'est  toujours  en  faisant 
des  dépenses  inutiles  qu'on  se  ruine.  Contre  un  in- 
dividu qui  perdra  sa  fortune  en  bâtissant  un  châ- 
teau, il  y  en  aura  neuf  qui  auront  le  même  sort  en 
faisant  des  améliorations  industrielles  et  agricoles. 
Seulement,  ils  les  auront  faites  sans  compter  avec 
leurs  ressources,  en  s'engageant  au  delà  de  ce  qui 
est  prudent.  Un  beau  jour,  pressés  par  des  engage- 
ments qu'ils  ne  pourront  pas  remplir,  ils  verront  passer 
à  d'autres  le  fruit  de  leurs  améliorations.  Les  sociétés 
ne  sont  pas  expropriées  aussi  facilement  que  les  indi- 
vidus ;  elles  gardent  en  général  les  améliorations 
qu'elles  ont  faites,  mais  elles  en  perdent  le  profit  par 
les  embarras  financiers  qu'elles  éprouvent  et  qui  arrê- 
tent le  progrès,  pour  un  temps  plus  ou  moins  long. 

Indépendamment  des  exemples  déjà  cités  à  l'ap- 
pui de  cette  théorie,  il  y  en  a  en  ce  moment  deux 
autres  très -frappants.  A  la  fin  de  1873,  l'Allema- 
gne ,  et  particulièrement  l'Autriche ,  ont  éprouvé 
une  crise  effroyable.  Il  en  a  été  de  même  aux 
États-Unis.  Qu'avait  fait  l'Allemagne  pour  en  ar- 
river là?  Elle  avait  reçu  notre  indemnité,  elle  s'en 
était  grisée,  et  elle  avait  cru  qu'elle  pouvait  tout 
faire  avec  une  pareille  rançon.  De  là  toutes  sortes 
d'entreprises  qui  dépassèrent  bien  vite  ses  ressources 
disponibles.  Alors  le  prix  des  choses  monta  extraor- 
dinairement,  elle  ne  put  plus  vendre  au  dehors,  et 
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elle  fut  obligée  d'acheter.  Elle  eut  le  change  contre 
elle  et  elle  nous  rendit,  à  nous  particulièrement,  dès 
l'année  1874,  plus  que  l'équivalent  des  espèces  métal- 
liques que  nous  lui  avions  envoyées.  L'Autriche 
n'avait  point  reçu  d'indemnité,  mais  elle  avait  eu  la 
manie  des  sociétés  de  crédit  et  de  finance.  Il  fallait 
donner  un  aliment  aux  capitaux  qu'attiraient  ces 
sociétés  ;  on  organisa  aussi  toute  espèce  d'entreprises 
et  quand  les  ressources  disponibles  furent  absorbées, 
on  eut  recours  aux  emprunts.  Le  mouvement  com- 
mercial et  industriel  devint  tout  à  fait  factice ,  il  fut 
soutenu  exclusivement  par  la  spéculation,  jusqu'au 
jour  où  celle-ci,  à  bout  de  moyens,  laissa  tomber 
l'échafaudage.  Les  ruines  furent  immenses.  La  crise 
éclata  au  mois  de  septembre  1873,  au  moment  de 
l'exposition  universelle  qui  avait  lieu  à  Vienne,  —  et 
les  effets  s'en  font  sentir  encore  aujourd'hui.  —  Après 
deux  ans  de  liquidation ,  l'Autriche  ne  peut  pas 
retrouver  l'équilibre  pour  ses  affaires  industrielles  et 
commerciales. 

Ce  qui  vient  de  se  passer  aux  États-Unis  est  peut- 
être  encore  plus  significatif  ;  car  il  semble  que  dansée 
pays  il  y  ait  des  immunités  pour  toutes  les  audaces. 
Après  la  guerre  de  sécession,  voulant  donner  une 
diversion  puissante  aux  esprits  et  obéissant  d'ailleurs 
à  la  fougue  qui  les  entraîne  généralement,  les  Amé- 
ricains du  Nord  se  livrèrent  avec  exagération  aux 
travaux  publics.  Ils  firent  notamment  de  1865  à  1873, 
48  mille  kilomètres  de  chemins  de  fer,  soit  6  mille 
par  an;  en  en  calculant  le  prix  moyen  à  150  ou  IGO 
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mille  francs  le  kilomètre,  c'est  une  dépense  de  plus 
de  8  milliards,  soit  d'un  milliard  par  an.  —  On  s'émer- 
veillait autrefois  chez  nous,  avant  la  guerre  de  1870, 
que  nous  puissions  dépenser  chaque  année,  et  depuis 
près  de  15  ans,  400  millions  pour  notre  réseau  ferré. 
A  ce  moment,  nous  n'avions  pas  les  grandes  charges 
d'aujourd'hui.  Et  voilà  que  les  Américains,  au  lende- 
main d'une  guerre  qui  a  porté  leur  dette  à  16  mil- 
liards, dette  qui  existait  à  peine  auparavant,  dépen- 
sent un  milliard  par  an,  en  chemins  de  fer  seulement, 
sans  compter  d'autres  entreprises  qui  avaient  lieu  en 
même  temps,  et  absorbaient  également  beaucoup  de 
capitaux.  Si  une  pareille  chose  avait  pu  s'accomplir, 
même  au  delà  de  l'Atlantique,  sans  amener  d'embar- 
ras financiers,  c'était  à  ne  plus  rien  comprendre  aux 
lois  de  l'économie  politique  ;  il  fallait  reconnaître 
qu'elles  n'étaient  point  faites  pour  les  Etats-Unis,  et 
tout  au  plus  bonnes  pour  le  continent  européen.  Mais 
le  résultat  ne  tarda  pas  à  prouver  qu'en  Amérique 
aussi,  il  y  a  une  limite  à  l'exagération  des  dépenses. 

Tout  à  coup,  en  1873,  presque  à  la  même  époque 
où  la  crise  sévissait  en  Allemagne,  un  immense  cata- 
clysme financier  éclata  aux  États-Unis  et  particuliè- 
rement à  New-York.  Les  marchandises  portées  à  un 
prix  excessif,  comme  il  arrive  toujours  à  la  suite  de 
spéculations,  ne  trouvèrent  plus  d'acheteurs.  La  con- 
sommation se  ralentit  dans  des  proportions  énormes, 
les  impôts  ne  rendirent  presque  plus  et  les  faillites 
furent  très-nombreuses.  On  en  a  estimé  le  montant 
pour  1873  à  223  miUions  de  dollars  ou  1170  millions 
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de  francs.  Toute  Tannée  1874  s'en  est  ressentie;  c'est 
à  ce  point,  que  le  grand  courant  d'émigration,  qui  se 
portait  vers  ce  pays  depuis  longtemps,  s'est  ralenti 
considérablement.  Il  a  baissé  de  plus  de  moitié  ces  deux 
dernières  années;  on  a  même  vu  des  émigrants  revenir 
chercher  sur  notre  vieux  sol  de  l'Europe  des  moyens 
d'existence  qu'ils  ne  trouvaient  plus  dans  le  nouveau 
moode.  Il  y  a  là  un  enseignement  précieux  pour  ceux 
qui  croient  qu'on  peut  tout  se  permettre  en  fait  de 
travaux  publics.  Avec  plus  de  prudence  et  un  emploi 
plus  mesuré  de  leurs  ressources,  les  Américains  n'au- 
raient certainement  pas  éprouvé  la  crise  de  1873  qui  les 
retardera  dans  le  progrès  de  leur  richesse.  Ils  viennent 
de  décider  qu'ils  aboliront  dans  trois  ans  le  cours 
forcé  des  cjreenbacks  et  reprendront  les  payements 
en  espèces.  Il  est  douteux  qu'ils  puissent  le  faire, 
vu  la  grande  quantité  de  papier- monnaie  qu'ils 
ont  encore  en  circulation ,  et  le  peu  d'importance 
relative  de  leur  stock  métallique.  Ils  n'y  arriveront, 
dans  tous  les  cas,  que  s'ils  mettent  plus  de  réserve 
que  parle  passé  dans  l'emploi  de  leurs  capitaux. 


I. 


Maintenant,  ce  qui  doit  ressortir  encore  de  ce 
livre,  c'est  que  les  deux  moyens  qu'on  emploie  le  plus 
souvent  pour  couvrir  les  déficit  et  se  procurer  des 
ressources  extraordinaires,  l'emprunt  au  dehors  et 
l'émission  du  papier-monnaie ,  sont  également  fâcheux . 
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Quand  on  emprunte  au  dehors,  on  prend  générale- 
ment rengagement  de  payer  les  intérêts  à  un  change 
B.xe  sur  les  places  où  l'emprunt  a  été  contracté  ;  or 
quelque  bon  usage  que  l'on  fasse  de  celui-ci,  il 
ne  donnera  jamais  immédiatement  de  quoi  payer  les 
intérêts,  il  faudra  prendre  sur  le  capital  et  exporter 
des  espèces;  on  aura  le  change  contre  soi;  et  si 
ce  change  est  à  3  ou  4  pour  100  de  perte,  il  peut 
être  plus  défavorable  encore;  c'est  autant  d'ajouté  à 
l'intérêt  de  la  dette,  de  sorte  que  celle-ci  reviendra  à 
10  ou  12  pour  100  et  plus.  Supposez  que  cela  dure 
quelques  années,  il  faudra  que  les  entreprises  aux- 
quelles on  aura  consacré  les  produits  de  l'emprunt 
soient  bien  fécondes  pour  fournir  un  jour  une  com- 
pensation suffisante.  En  attendant,  le  gouvernement 
se  met  dans  une  situation  déplorable.  11  ne  peut  payer 
qu'en  empruntant;  il  creuse  un  abîme  dans  lequel 
il  s'enfonce  de  plus  en  plus.  Nous  n'avons  pas  besoin 
de  citer  des  exemples  à  l'appui  de  cette  thèse;  ils 
sont  dans  l'esprit  de  tout  le  monde.  Pourquoi  l'Au- 
triche, l'Italie  et  la  Russie,  sans  parler  d'autres  pays 
plus  obérés  encore,  ne  peuvent-ils  pas  reprendre 
les  payements  en  espèces?  Parce  que  leurs  dettes  au 
dehors  sont  trop  nombreuses  ,  et  qu'elles  ont  con- 
stamment le  change  défavorable;  le  plus  clair  de  leurs 
revenus  passe  à  combler  cette  différence  du  change, 
il  n'y  a  plus  d'espèces  métalliques  à  l'intérieur  et  les 
affaires  souffrent. 

Non-seulement  on  emprunte  au  dehors ,  mais    on 
émet  aussi  du  papier-monnaie  qui  se  déprécie.  On 
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pouvait  lire    dernièrement  dans   un  rapport  du  mi- 
nistre des  finances  d'Italie,  qu'en  1877  ce  royaume 
aurait  absorbé  un  milliard  de  papier-monnaie,  pour 
couvrir  ses  déficit   budgétaires.   Avant    de    pouvoir 
rembourser  cette  somme,  que  d'épargnes  il  faudra 
faire!  Il  semble  qu'en  émettant  du  papier  qui  ne  coûte 
rien,  on  emploie  le  procédé  le  plus  économique;  c'est 
au  contraire  le  plus  coûteux.  Par  suite  de  l'émission 
de  son  papier,  l'Italie  a  le  change  contre  elle,  son 
commerce  est  paralysé,  et  ses  impôts  ne  rendent  pas 
ce  qu'ils  devraient  rendre.   Combien  il  lui  en  eût 
moins  coûté,  si  elle  avait  pu  emprunter  chez  elle  les 
sommes  dont  elle  avait  besoin  et  garder  sa  circulation 
métallique  !  Elle  aurait  eu  plus  à  payer  comme  inté- 
rêts,   mais  l'argent  serait  resté  à  l'intérieur  et  son 
commerce  eût  été  débarrassé  d'une  grande  entrave. 
L'Autriche,  la  Russie,  les  États-Unis,  sont  dans  la 
même  situation.  Et  quoi  qu'on  en  puisse  dire,  leurs 
affaires  souffrent  aussi  de  n'avoir  pour  instruments 
d'échange  que  du  papier-monnaie. 

La  France  seule  fait  exception.  Il  y  a  là^  je  l'ai  dé- 
montré, un  trompe  l'œil  qui  égarera  beaucoup  d'es- 
prits. Notre  pays  a  traversé  les  circonstances  les 
plus  graves  avec  un  papier-monnaie  immense  et 
qui  ne  s'est  pas  déprécié;  aujourd'hui  il  paraît  em- 
barrassé de  ses  réserves  métaUiques,  et  leur  préfère 
volontiers  le  billet  au  porteur.  Quel  argument  pour 
les  partisans  du  papier-monnaie!  C'est  à  ce  point  que 
beaucoup  de  personnes  parlent  déjà  en  France  de  ne 
plus  reprendre  les  payements  en  espèces   On  ne  réflé- 
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chit  pas  que  la  situation  chez  nous  a  été  toute  différente 
de  ce  qu'elle  est  ailleurs.  Le  papier-monnaie  n'a  point 
été  émis  pour  suppléer  à  la  richesse  qui  manquait 
ni  même  aux  métaux  précieux  qui  s'en  allaient;  il  a 
tout  simplement  fourni  momentanément  un  instru- 
ment de  circulation,  lorsque  les  autres  se  cachaient 
par  peur.  Ce  papier  reposait  sur  un  fond  solide,  cha- 
cun le  savait,  et  c'est  là  ce  qui  a  fait  sa  force.  On  s'en 
est  servi  aussi,  il  est  vrai,  comme  en  Italie,  comme 
en  Autriche  et  ailleurs  pour  se  procurer  des  res- 
sources extraordinaires,  mais  la  garantie  était  tout 
autre.  L'Autriche,  l'Italie,  la  Russie  ne  pourraient 
rembourser  leurs  billets  qu'en  faisant  des  emprunts 
au  dehors,  c'est-à-dire  qu'en  creusant  un  trou  pour 
en  boucher  un  autre.  La  France  pourrait  rembourser 
les  siens  dès  demain  sans  rien  demander  à  personne,  et 
si  elle  ne  le  fait  pas,  c'est  par  d'autres  considérations 
que  par  l'absence  de  ressources  nécessaires.  Elle  n'a 
pas  même  eu  besoin  longtemps  des  capitaux  qu'elle 
avait  empruntés  à  l'étranger,  pour  le  payement  de  son 
indemnité  de  5  milHards.  Elle  a  déjà  repris  posses- 
sion de  la  presque  totalité  des  rentes  qu'elle  avait  alié- 
nées à  cet  effet.  Par  conséquent,  la  situation  de  la 
France  est  tout  à  fait  exceptionnelle,  et  les  arguments 
qu'on  chercherait  à  en  tirer  en  faveur  du  papier- 
monnaie  ne  reposeraient  sur  rien  de  sérieux.  Par  le 
fait  de  sa  richesse  et  de  l'importance  de  son  stock 
métallique  ,  notre  pays  a  une  circulation  fiduciaire 
qui,  malgré  son  étendue  et  le  cours  forcé,  ressemble 
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plutôt  aux  billets   des  banque  de  dépôt  d'autrefois 
qu'au  papier-monnaie  proprement  dit. 

Cela  ne  veut  pas  dire  que,  même  chez  nous,  il 
n'y  ait  pas  trop  de  billets  au  porteur.  On  en  éprouve 
les  inconvénients,  sinon  par  la  dépréciation  directe 
comme  ailleurs,  au  moins  par  l'élévation  des  prix  qui 
est  aussi  une  des  conséquences  et  une  dépréciation 
indirecte.  Et  à  ce  titre  il  serait  fort  à  désirer  que  l'on 
pût  reprendre,  le  plus  tôt  possible,  le  payement  en 
espèces.  Quand  il  aura  lieu,  ouïe  papier  diminuera, 
ou  l'excédant  de  numéraire  s'en  ira.  Il  n'y  aura  plus 
de  hausse  factice  due  à  la  trop  grande  abondance  de 
l'instrument  d'échange. 


II. 


Une  raison  encore  pour  que  l'extension  de  la 
circulation  fiduciaire  soit  un  danger,  même  dans 
les  pays  riches  comme  la  France ,  c'est  qu'elle  sert 
d'encouragement  à  la  spéculation.  Celle-ci,  entraî- 
née par  les  facilités  qu'elle  trouve,  en  arrive  bien 
vite  à  sortir  des  bornes  et  à  se  livrer  à  toutes  sortes 
d'exagérations.  Alors  les  embarras  commencent, 
les  ressources  disponibles  se  raréfient ,  le  prix  de 
l'arpcnt  s'élève  et  une  crise  devient  inévitable.  On 
peut  même  dire  que  plus  les  pays  sont  riches,  plus 
les  crises  sont  fréquentes.  Il  y  en  a  rarement  en 
Italie,  en  Russie  et  même  en  Autriche;  il  y  en  a  sou- 
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vent  en  Angleterre,  aux  États-Unis  et  en  France.  Le 
papier-monnaie  n'est  donc  jamais  un  bon  moyen 
pour  se  procurer  des  ressources  extraordinaires. 
C'est  Lin  instrument  de  circulation  commode  et  à  l'aide 
duquel  on  peut,  dans  une  certaine  mesure,  escompter 
l'avenir.  Il  ne  faut  pas  en  abuser  et  s'en  servir  pour 
couvrir  des  déficit  et  des  embarras  financiers. 

Et  ce  que  nous  disons  du  papier-monnaie  sous 
forme  de  billets  au  porteur  s'applique  é^oalement  à 
un  autre  instrument  d'échange  qu'on  appelle  le 
chèque.  S'il  a  de  grands  avantages,  il  a  aussi  des 
inconvénients  comparables,  sinon  supérieurs  à  ceux 
du  billet  de  banque.  Il  est  généralement  garanti  par 
une  réserve  moins  forte.  Partout  en  Europe  où  le 
billet  de  banque  circule  avec  cours  forcé  et  subit 
une  dépréciation,  excepté  en  France,  la  réserve  mé- 
tallique pour  le  rembourser  est  encore  au  minimum 
de  25  ou  30  pour  100.  Celle  destinée  à  rembourser 
les  chèques  en  Angleterre  et  aux  Etats  n'est  souvent 
pas  de  plus  de  10  pour  100.  M.  Bagehot,  dans  son 
livre  Tlie  inoney)nar/,et^  nous  montre  même  qu'en  1873 
les  joinl-stock  banks  de  Londres  avaient  30  millions 
de  livres  sterling  de  dépôts  avec  2  millions  seulement 
de  réserve,  ce  qui  équivalait  à  G  et  demi  pour  100.  Il 
y  a  là,  il  ne  faut  pas  se  le  dissimuler,  un  danger  con- 
sidérable, et  quelque  solide  que  soit  le  crédit  de  l'An- 
.oleterre,  la  base  en  est  quelquefois  si  étroite  ,  que 
la  moindre  secousse  suffit  pour  l'ébranler;  ce  pays  ne 
résiste  pas  aux  crises  aussi  bien  que  le  nôtre,  et  cela 
tout  simplement  parce  qu'il  engage  trop  l'avenir.  Il 
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est  donc  prudent  de  n'agir  qu'avec  des  ressources 
parfaitement  disponibles ,  même  pour  des  travaux 
d'amélioration;  on  va  un  peu  moins  vite  vers  le  pro-' 
grès,  mais  on  y  va  plus  sûrement  et  on  ne  risque  pas 
de  rencontrer  en  route  de  ces  catastrophes  finan- 
cières, qui  arrêtent  tout  et  entraînent  des  ruines 
immenses. 
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